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SErREGDI LASZLO

Nyitva maradt kérdesek
a hitelintezetek és befektetési vallalkozasok
prudencialis szabalyozasaban

Sokan és sok helyen foglaltik mar 6ssze, hogy melyek azok a legfontosabb teriiletek,
amelyekben a CRD IV direktiva és a CRR-rendelet gyokeresen megvaltoztatta a hitel-
intézetek és befektetési vallalkozasok prudencialis szabalyozasat. Nem szabad azonban
elfeledkezni arrol, hogy ezek az EU-s jogszabalyok szamos ponton nyitva hagytik a
lehetoséget, illetve akar kotelezték is a dontéshozokat tovabbi részletszabalyok meg-
hozatalara. A direktiva és a rendelet is szamos hataridét tartalmaz az EBA (Eurépai
Bankhatésag), illetve az Eurdpai Bizottsag szamara tovabbi szakmai anyagok (bizott-
sagi rendeletek, vélemények, ajanlasok, tanulmanyok) elkészitésére, ennek megfeleld-
en az alapjogszabalyok egyben egy 2018-ig tarté szabalyozasi iitemtervnek is felfog-
hatok. Kiilonosen nagy jelentéségiik van az EBA altal elkészitendé és a Bizottsag altal
rendeleti formaban megjelentetendé RTS-eknek és ITS-eknek, amelyek kozvetleniil
hatalyosak lesznek a tagallamokban. A hataridok jelentés része raadasul 2014 végéig
le is jar, ami mind az EBA-ra, mind a Bizottsagra komoly terheket ré. Jelen iras f6
célja az, hogy Osszefoglalja azokat a f6bb pontokat, amelyekben a kiézeljovoben olyan
részletszabalyok fognak megjelenni, amelyek a hazai hitelintézetek és befektetési val-
lalkozasok miikodésére is jelentés hatassal lesznek.

A szabalyozas 0j elemeinek a vizsgalata soran nem lehet figyelmen kiviil hagyni azt a tényt,
hogy a CRD IV és a CRR alapjat képezd Bazel 111 eredetileg csak a szavatolotoke struktara-
janak a szigoritasat célozta meg. A Bazel 111 alapvetéen a Bazel 11 kiegészitéseként szolgalt
volna, hiszen a Bazel 11 kiadasa szinte kizardlag csak a korrigalt mérlegf60sszeg-szamitas
megreformalasat célozta, de nem érintette a szavatolotoke szamitasara és belso strukturaja-
ra vonatkozd szabalyokat. Az viszont mar a 2000-es évek els6 felében is egyértelmiivé valt,
hogy a bankok szavatolotékéjének a mindsége egyre jobban felhigul, és olyan tékeelemek
is bekeriilhetnek oda, amelyek nem felelnek meg a szavatolotékére vonatkozd, alapvet6 el-
varasoknak.

Ez a jelenség egy, az 1990-es évek kozepétdl kezdodo folyamat eredménye volt, amely-
nek sordn egyre tobb orszag ismert el olyan innovativ szerzédéseket tékeelemként, amelyek
joval kevésbé voltak képesek a veszteségek fedezésére, mint a hagyomanyos tékeelemek.
Ennek az engedékeny szabalyozoi magatartasnak politikai okai is voltak, hiszen a gazdasagi
fellendiilés és likviditas boség idészakaban a bankok alacsony tokeellatottsaga a gazdasagi
ndvekedés gatjava valhatott volna. A globalizacio miatt raadasul az egyes orszagok a nem-
zetk6zi minimumkovetelmények hijan 1épéskényszerbe is keriiltek, hiszen mas orszagok
bankjai a kedvezObb szabalyozassal konnyen versenyelonybe keriilhettek volna.
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A Bazeli Bizottsag nem volt képes arra, hogy megakadalyozza ezt a folyamatot, ezért
nem az ilyen tékeelemek elismerésének a tiltasat célozta meg, hanem csak azt, hogy valame-
lyest egységesitse azok részletszabalyait. Ennek eredményeképpen jelentette meg a Sidney
Press Release-t 1998-ban, amely a hibrid téke szabalyozasanak nemzetkdzi egységesitését
szolgalta, de egyben hozzajarult az ilyen tOkeelemek minél szélesebb korti elterjedéséhez is.

A globalis pénziigyi valsag egyértelmiien megmutatta a hibrid tékeelemek alacsony
mindségét és mérsékelt veszteségviseld képességét. A szabalyozoi szandék ezért gyorsan
megfordult, és a jarulékos tékeelemek szerepének visszaszoritasaval, valamint a harmadik
szintll tokeelemek figyelembe vételi lehetdségének a megsziintetésével ujra a hagyomanyos,
foként a részvénytokébol és a felhalmozott tartalékokbol allo tokeelemek kertiltek a szaba-
lyozas el6térébe.

Az is nyilvanvald ugyanakkor, hogy ezek a szabdlyozdéi valaszok mind a Bazeli Bizott-
sag, mind az EU részérdl meglehetésen késon sziilettek meg, hiszen a 2008-ban kezd6do
valsagra adand6 szabalyozoi vélaszok tilnyomo része csak 2014 januarjatol 1ép hatalyba a
tagallamokban. Ha figyelembe vessziik, hogy az EU-nak a 2000-es évek elején végrehajtott
pénziigyiszektor-szabalyozasi reformja kifejezetten azt célozta, hogy a felmeriild karos fo-
lyamatokra az Eurdpai Unié minél gyorsabban és hatékonyabban tudjon reagélni, akkor ez
a reakci0idd kifejezetten lassinak mondhato.

Mindazonaltal tény, hogy ha megkésve is, de a CRD I'V és a CRR valdban bevezet jelen-
tds szabalyozo innovaciokat, kiilondsen a makroprudencialis szerepkdr, a vallalatiranyitasi
keretek, a feliigyeleti adatszolgaltatas egységesitése, a feliigyeleti feliilvizsgalati szerepkor
erbsitése, a likviditasi kdvetelményrendszer reformja és a szavatolotdke-kovetelmények je-
lentds szigoritasa teriiletén.

Miel6tt részletesebben is attekintenénk a CRD IV-ben és a CRR-ben nyitva hagyott
kérdéseket, érdemes még kitérni a jelenlegi EU-s bankszabalyozas masik két aktualis és
még lezaratlan fejezetére, a bankunioé intézményére, valamint az 4j szanalasi kovetelmények
kialakitasara. A bankuni6 az egységes feliigyeleti rendszerbdl, valamint a betétbiztositasi
¢és szanalasi szabalyok egységesitésébdl all, de ennek egyeldre csak a feliigyeleti rendszerre
vonatkozo része tinik véglegesnek. Az EU-ban, ezen belill is kiilondsen a bankuniéhoz
tartoz6 orszdgokban bejegyzett bankok mindségét és biztonsagossagat a jovoben ezek a
szabalyok alapvetden fogjak meghatarozni. Hasonléan a bankunidhoz, a szanalasi keret-
rendszer elemei sem véglegezddtek még, de az vilagosan latszik, hogy minden orszag kote-
les lesz egy szanalasi hatosagot 1étrehozni (ez Magyarorszagon az MNB lesz), és azt olyan
eszkozokkel kell felruhazni, amely lehetdséget ad az adofizetok pénzének a védelmére (igy
kiilondsen a hitelez6k bevondsara a veszteség fedezésébe).

A Bizottsag ezen tilmenden mar kozzétette tervezetét, amely a hagyomanyos banki te-
vékenység és a kockazatosabb kereskedési tevékenységbdl szarmazo kockazatok elkiilonité-
sét célozza akar gy is, hogy a nagyobb bankoknak ezen tizletagukat elkiilontilt vallalkozas
keretében kelljen végezniiik. Szdmos egyéb ponton is dinamikus fejlddésben van a hitelin-
tézetekre és a befektetési vallalkozdsokra vonatkozo szabalyozas, igy joggal allithato, hogy
az el6ttiink allo négy-6t évben még jelentds szabalyozasi valtozasok fognak bekovetkezni.
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Az Eurdpai Unidban egy érdekes jogtechnikai fejlédés figyelhetd meg. A hitelinté-
zetek szabdlyozasara kiadott direktivak az 1970—80-as években még csak a legalapvetdbb
szabalyokat tartalmaztak és minimumharmonizacios kotelezettség ald tartoztak, vagyis a
tagallamok a direktivaban rogzitett szabalyokhoz képest szigorubb nemzeti szabalyokat is
alkalmazhattak. Az 1990-es évektdl kaptak teret a maximumharmonizécio6 ala tartozé di-
rektivak, ami azt jelentette, hogy a tagallamoknak ugyan 4t kellett iiltetnilik az iranyelvet
a nemzeti jogba, anndl azonban sem kedvezdbb, sem szigoribb szabdlyozast nem allapit-
hattak meg. A 2000-es évek els6 évtizedében eldszor inkabb csak a tékepiac teriiletén ke-
riilt sor kdzvetlentiil hatalyos rendelet kibocsatasara, amelyet mar nem is kell implementalni
nemzeti jogszabalyba, hanem a hivatalos forditas maga az alkalmazandé jogszabaly. A CRR
ebbdl a szempontbdl a hitelintézeti szektorban uttord jellegti, hiszen korabban nem volt pél-
da arra, hogy egy ennyire dsszetett kdvetelményrendszer rendelet formajaban jelenjen meg.

A hitelintézetek és befektetési vallalkozasok prudencialis szabalyozésa alapvetden az
onmagukban sem rovid bazeli ajanlasokon alapszik. Lényeges kiilonbség azonban, hogy
a bazeli ajanlasok elméletben nem kotelezd érvénytiek, illetve elsdsorban a nemzetkdzi-
leg aktiv nagybankokra alakitottdk ki Oket. Ezzel szemben az EU-direktiva és rendelet
kotelezd érvényt, és valamennyi hitelintézetre és befektetési vallalkozasra érvényes. Ez a
két Iényeges kiilonbség azt eredményezi, hogy az EU-szabalyok sokkal részletesebbek ¢€s
pontosabbak, mint a sok esetben csak elveket meghatarozé bazeli ajanldsok. Nagyon sok
olyan részletkérdés van eurdpai szinten, amelynek a direktivaban vagy a rendeletben valo
szerepeltetése az amugy sem egyszeru joganyagokat teljesen attekinthetetlenné tette volna,
rdadasul minden egyes részletkérdés kidolgozasa a jogszabalyok elfogadasanak idejét is
nagyon kitolta volna. Ezért sziiletett meg az a politikai egyezség, amelynek értelmében a
CRD IV ¢és a CRR szamos lényeges kérdésben nem hatarozza meg a részletes végrehajtasi
szabalyokat, hanem azok szakmailag az EBA altal el6készitve, az Eurdpai Bizottsag altal
kiadott rendeletben keriilnek meghatarozasra.

Az egységes belsé piac miikodése a pénziigyi szektorban dsszeforrt az egységes sza-
balyozas (Single Rulebook) kialakitasara valo torekvéssel. A kordbbi tapasztalatok azt mu-
tattak: egyrészt az egyes tagallamok hajlamosak voltak arra, hogy a direktivakban foglalt
lehetdségeikkel élve, kedvezdbb versenyhelyzetbe hozzak a sajat hitelintézeteiket; masrészt
pedig a valsag bekovetkezése esetén a bizalom fenntartasa érdekében éppen ellenkezdleg
cselekedtek, és egymasra licitalva hoztak egyre szigorubb kovetelményeket (pl. betétbizto-
sitas korlatlanna tétele, tokekdvetelmények jelentds megemelése). Mindkét jelenség karos a
belsd piac versenysemleges szabalyozasa szempontjabol, ezért az EU arra torekszik, hogy a
pénziigyi szektorban a lehetd legrészletesebb szinten is egységesek legyenek az eldirdsok.
Andrea Enria, az EBA elndke példaul egy beszédében a Single Rulebook-elvet egy olyan
ragasztonak nevezte, amely Osszetartja az egységes belsd piacot, raadasul, ha egy orszag
kedvezObb szabalyokat biztosit a hitelintézetek szamara, akkor az abbol szarmazo, esetleges
problémak mar nem allnak meg az orszaghataron beliil.

Az EBA Aaltal elokészitendd végrehajtasi rendeleteknek két fajtaja van: a szabalyozéi
technikai sztenderdek (RTS), amelyek a direktivaban vagy rendeletben foglalt f6szabalyt
részletezik, illetve az implementalashoz kapcsolédoé technikai sztenderdek (ITS), ame-
lyek nem allapitanak meg tjabb szabalyokat, hanem csak a f6szabaly végrehajtasat szolgal-
jék (ide els6sorban az adatszolgaltatasi kérdések keriiltek).
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Az RTS-ek és ITS-ek elokészitésének és kiadasanak szabalyait az EBA-ra vonatkozo
rendelet allapitja meg. A rendelet az EBA szamara kotelezévé teszi, hogy a technikai szten-
derdek véglegezése eldtt azokat nyilvanos konzultaciora bocsassa, illetve azokkal kapcso-
latban részletes koltség-haszon vizsgalatot végezzen. Ennek megfelelden az EBA honlapjan
folyamatosan elérhetdek ezek a technikaisztenderd-tervezetek, amelyekhez barki fiizhet
észrevételt. Az EBA-t, illetve a masik két EU-s feliigyeleti hatdsagot is érték kritikak amiatt,
hogy ezek a tervezetek csak angol nyelven érhetdk el, ami kiilondsen a kisebb intézmények
szdmara megneheziti a vélemény kiildését, ezért elképzelhetd, hogy a jovoben a rendelet eld
fogja irni a tervezetek valamennyi hivatalos EU-nyelvre valo leforditdsanak kotelezettségét.

Miutan az EBA véglegezett egy technikaisztenderd-tervezetet, megkiildi azt az Eurdpai
Bizottsagnak, amely haladéktalanul tovabbitja az Europai Parlament és a Tanacs szamara is.
A Bizottsagnak harom honapja van arra, hogy eldontse: kiadja-e a rendeletet az EBA altal
javasolt formaban, vagy részben vagy egészben visszakiildi azt atdolgozasra az EBA-nak.
Az EBA-nak ezt kovetden hat hét all a rendelkezésére, hogy atdolgozza a tervezetet. Ha az
EBA nem ért egyet a Bizottsag altal emelt kifogdsokkal, akkor a véleményérdl értesiti a
Bizottsagot, és ezt megkiildi a Tandcsnak és a Parlamentnek is. A rendelet biztositja azt a
jogot a Bizottsagnak, hogy a hat hetet kovetden akkor is kiadja a rendeletet, ha annak tartal-
maval az EBA nem ért egyet. A Tanécs és a Parlament ugyanakkor vétdjoggal rendelkezik,
¢és a Bizottsag altal elfogadott rendelet csak akkor hirdethetd ki az Official Journalban, ha az
ellen a megadott hataridokon beliil a Tandcs €s a Parlament nem emelt kifogast.

Ezt az eljarast és a hataridoket annak érdekében alakitottak ki, hogy a technikai szten-
derdek kiadasanak folyamata gyors legyen, ugyanakkor a megfelelé mindségi, szakmai és
politikai kontrollok is érvényesiilhessenek. Bar az EBA-t az utobbi idében elég sok kritika
érte, azt mindenképpen le kell szogezni, hogy az eddigi gyakorlat azt mutatja: az EBA jo
mindségben és a megfeleld hataridokre el tudta késziteni az eddig szamara el6irt technikai-
sztenderd-tervezeteket, és azokat megkiildte a Bizottsdgnak. A Bizottsag ugyanakkor eddig
még egy esetben sem tudta tartani a szadmara eldirt, harom hénapos hataridét, amit csak
részben magyaraz a technikai sztenderdek nagy szama és komplexitasa. Miutan 2014-ben
EU-s parlamenti valasztasok is lesznek, ezért varhato, hogy a technikai sztenderdek kiada-
sanak folyamata tovabbra sem fog zokkendmentesen zajlani.

Mindezeket kovetden az aldbbiakban foglaljuk 6ssze, hogy melyek azok a témakdorok,
amelyekben tovabbi részletszabalyok megallapitasa varhato.

1. SZAVATOLOTOKE

Az EU-ban a hitelintézetek szavatolotokéjének kozos meghatdrozasara eldszor 1989-ben
keriilt sor, amely abban az iddben még viszonylag egyszerti, attekinthetd szabaly volt; igaz,
pontos kdvetelmények hijan elég sok lehetdséget adott a tagallamoknak a nemzeti eltérések-
re. Az azota eltelt idészakban a hitelintézetek szavatolotoke-szamitasa — elsésorban a piaci
innovacioknak kdszonhetden — joval bonyolultabb lett. A CRD IV tékeszabalyozas alapja,
hogy a szavatolotoke-elemek megfeleljenek a veszteségviseld képességre, a folyamatos ren-
delkezésre allasra és a kifizetések rugalmassagara vonatkozoé elveknek, illetve az ezekre
felépitett részletszabalyoknak. A CRD IV 6sszesen mintegy harminc helyen tartalmaz fel-
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hatalmazast az EBA részére szavatolotoke-témaban technikai sztenderd elkészitésére; ezek
koziil az alabbiakban csak azokat ismertetjiik, amelyek vagy kiemelt jelentségiiek, vagy a
hazai intézmények szamara is relevanciaval birnak.

A globalis pénziigyi valsag kapcsan a szavatolotdke szerepe kiemelt jelentdséget kapott.
Kiilondsen igaz ez az EU-ban, mivel a bankok és a székhelytikiil szolgalé tagallamok koc-
kazatai kozott kialakult 6rdogi kor miatt szamtalan kritika érte az EU-bankrendszert a nem
megfeleld tokeellatottsag okan. A kritikak részben az alkalmazott stressztesztek hianyossa-
gaira, a tagallami feliigyeleti hatosdgoknak a problémak eltussoldsaban valo érdekeltségére,
a figyelembe vehetd tokeelemek mindségével kapesolatos kifogdsokra, valamint az EU-tag-
allamokkal szembeni kovetelések tul alacsony kockazati silyozasara iranyultak. Mivel a
kritikdkat szamos pozitiv Iépés ellenére sem sikeriilt elhallgattatni, ezért az EBA-nak min-
den egyes szavatolotokéhez kapcsolddd dontését nagyon alaposan meg kell fontolnia, ezért
is irdnyul kiemelt figyelem az éltala elékészitendd RTS-ekre és ITS-ekre.

A szavatolotdkével kapcsolatos elsd, a Bizottsag altal 2014 januarjaban megjelentetett
ITS a szavatolotoke-elemekkel kapcsolatos nyilvanossdagra hozatali kovetelményeket rész-
letezi. Az ITS tobbek kdzott meghatarozza, hogy az egyes szavatol6tdkék szamitasa soran
figyelembe vett tételekrdl milyen formaban kell informéciokat kozzétenni, illetve milyen
formaban kell publikalni a szavatoldtdke egyes kategoridinak a szamitasat.

Szamos egyéb, a szavatolotdkéhez kotddo részletszabaly var még arra, hogy RTS for-
majaban a Bizottsag megjelentesse. Ezen szabalyok koziil a legérdekesebbek a kovetkezdk:
e RTS fogja szabalyozni majd, hogy az elsddleges alapveto tokébdl valo levonasok
soran hogyan kell kiszamitani a levonandé Osszegeket olyan mas pénziigyi intéz-
ményekben valo részesedések esetén, amikor a részesedés nem kézvetleniil, hanem
kézvetetten, akar tobb intézményen keresztiili tulajdonlasok formajaban valdésul meg.
Ugyanezt a modszert kell alkalmazni annak megéllapitasara is, hogy egy mas pénz-
iigyi intézményben vald kozvetlen €s kozvetett részesedés dsszességében jelentésnek
mindsiil-e. Az RTS arra is kitér, hogy hogyan kell eljarni azon esetekben, amikor a
részesedés nem kozvetleniil egy részvényben, hanem példaul egy részvényre kotott,
hataridds tigyletben valosul meg.

e Szintén végrehajtasi rendelet részletezi majd, hogy milyen feltételeknek kell megfe-
lelnie egy pénziigyi indexnek ahhoz, hogy annak az alapjan egy intézmény megha-
tarozhassa egy elsddleges alapveto, kiegészito alapvetd vagy jarulékos tokeelemnek
minosiilo tételre fizetendo osztalék vagy kamat mértekét. A CRR ugyanis alapvet6-
en megkoveteli azt, hogy a szavatolotoke-elemnek mindsiild tételek esetében az in-
tézménynek joga legyen donteni a tékeelemekhez kapcsolodo kifizetés mértékérol.
Kivételes esetben ennek meghatarozasara egy pénziigyi index is felhasznalhato, de
az RTS-tervezet szerint csak abban az esetben, ha az index kelléen diverzifikalt, és
legalabb hat piaci szerepld adatai szerepelnek benne.

o A CRR az édsszevont alapu szavatolotoke szamitasa soran lehet6vé teszi, hogy a le-
anyvallalatokban a tobbségi részesedéssel rendelkezd hitelintézeten kiviili mas tulaj-
donosok dltal tulajdonolt toke is figyelembe veheto legyven. Ennek az az oka, hogy a
kisebbségi részesedések a teljes csoportban levo, esetleges veszteségeket ugyan nem
fedezik, de az adott lednyvallalatban felmeriild, lehetséges jovobeni veszteségek fe-
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dezetére felhasznalhatok. Mivel a teljes csoport szempontjabdl felhasznalhatésaguk
korlatozott, ezért a CRR, illetve a kapcsolddd RTS-tervezet egy részletes szamitasi
moédszert ad a figyelembe vehetd rész mértékének megallapitasara. A beszamitha-
td Osszeg megegyezik az elsddleges alapvetd toke kisebbségi részesedés értékének
a jogszabalyi eldirasokon (4,5% CET1 + kombinalt tékepuffer-kovetelmény) feliili
»Szabad elsddleges alapvetd tokerész” kisebbségi részesedés aranyaval csokkentett
értékével.

Az évkozi eredmeény szavatolo tékebe valo beszamitasa esetén le kell vonni abbol az
elore lathatoan kifizetend6 osztalék mértékét. Az RTS-tervezet meghatarozza, hogy
hogyan lehet ezt az ésszeget kiszamitani (pl. a tulajdonosok évkozi dontése, elére
rogzitett osztalékfizetési politika vagy az elmult években jellemzd osztalékfizetési
ratak alapjan).

A CRR kizarja a szavatolotoke-elemek koziil azokat a tételeket, amelyek esetében an-
nak megszerzéséhez az intézmény kdzvetlen vagy kozvetett modon hitelt nytjtott. Az
RTS-tervezet részletesen leirja, hogy melyek azok az esetek, amikor a kozvetett hitel-
nyujtas megvalosul (pl. ha a hitelt nem maga az intézmény, hanem egy vele dsszevont
feliigyelet ala tartozo masik intézmény nyujtotta). Erdekesség, hogy az RTS-tervezet
szerint, ha az intézmény hitelt nytjtott egy szavatolotoke-elemének a megvasarlasa-
hoz, és a hitelre értékvesztést képzett, akkor a szavatolotokéjébdl csak az értékvesz-
téssel csokkentett, netto értéket kell levonnia.

A CRR szerint alapszabadlykeént egy szavatolotoke-elem nem lehet visszavalthato, ez
alol csak akkor van kivétel, ha pl. szovetkezeti hitelintézetek esetében a nemzeti jog-
szabaly erre lehetdséget ad. Ebben az esetben is sziikséges azonban, hogy a kibocsato
intézménynek joga legyen a visszavalthatosag korlatozasdara. Az RTS-tervezet rész-
letesen leirja, hogy ez a korlatozas milyen formaban valoésulhat meg (pl. a visszavaltas
idejének halasztasa vagy a visszavalthato 0sszeg korlatozasa a szovetkezeti hitelinté-
zet pénziigyi- vagy szolvenciahelyzetére hivatkozva). Ezek a korlatozasok azonban
nem akadalyozhatjak meg a feliigyeleti hatdsagot abban, hogy akar még szigortibb
visszavaltasi korlatozasokat is alkalmazzon, amennyiben sziikségesnek latja.

A CRR szerint azon elemek, amelyek esetében a szerz0dés visszavdltasra oszténzo
elemet tartalmaz, nem sorolhatoak be még a kiegészité alapveté tokeelemek kdzé
sem. A CRR ugyanakkor nem részletezi, hogy melyek lehetnek ezek a visszafizetésre
0sztonzo elemek, ezért ez RTS-tervezetben keriil meghatarozasra. Kiilondsen vissza-
valtasra vald 6sztonzést jelent, ha a kibocsatott eszkéz futamideje soran a kifizetendd
Osszeg (pl. a kamatlab mértéke) fokozatosan novekszik. Ezekben az esetekben ugyan-
is a kibocsaté intézménynek egyre dragabba valik az adott tOkeelem, vagyis arra fog
torekedni, hogy minél hamarabb visszafizesse, ennek kovetkeztében az adott eszkoz
mar nem felel meg a tartos rendelkezésre allas feltételének.

A kiegészito alapveto tokeelemek feltételei kozott szerepel a CRR-ben, hogy az ilyen
instrumentumoknak egy elére meghatarozott kiiszobértek elérése esetén elsodleges
alapvetd tokeelemmé konvertalhatonak kell lennie, vagy a terhére a veszteséget atme-
netileg vagy véglegesen le kell irni. A konvertalhatdsag azt jelenti, hogy amennyiben
az intézmény elsddleges alapvetd tokemutatoja egy szint ala csékken, akkor a korab-
ban kibocsatott hibrid téke automatikusan részvénny¢ konvertalhato at, ezaltal a hib-
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ridtéke-tulajdonosok a kielégitési sorrendben hatrébb keriilnek. Az RTS-tervezet azt
hatarozza meg, hogy egy atmeneti veszteségleirds esetén milyen koriilmények kozott
keriilhet sor a leirt veszteség visszairasara (vagyis ha egy korabban kibocsatott hibrid
tékeelem névértéke 100 eurd volt, és ennek terhére 80 eurod veszteség atmenetileg le-
irasra keriilt, akkor mikor kertilhet sor a mar csak 20 eurd névértéku eszkoz névérté-
kének 0jboli emelésére). Ilyen veszteség visszairasra az RTS-tervezet szerint csak az
intézmény eredményébdl keriilhet sor, kizarolag az intézmény sajat dontése alapjan;
az RTS-tervezet még a visszairhato 6sszeg mértékének a szamitasat is tartalmazza.

e Az RTS-tervezet meghatarozza, hogy az intézmény vezetésének azonnal rogzite-
nie kell az elézé pontban emlitett kiiszobérték elérésének tényét. A konvertalasnak
vagy a veszteségleirasnak a kiiszobérték elérését kovetd egy honapon beliil meg kell
torténnie, de a feliigyeleti hatosag akar ennél rovidebb hatariddt is megéllapithat. A
feliigyeleti hatosagnak arra is joga lesz, hogy a leirand6 veszteség dsszegének meg-
hatarozasara fiiggetlen véleményt is kikérjen.

e A CRR alapelve szerint, amennyiben egy intézmény vissza akarja fizetni vagy vissza
akarja vasarolni a sajat maga dltal kibocsatott szavatolotoke-elemet, ahhoz elozete-
sen a feliigyeleti hatosag engedeélyét kell kérnie. Az RTS-tervezet lehet6vé teszi azon
intézmények részére, amelyek piacvezetd szerepet toltenek be egy sajat maguk altal
kibocsatott tékeinstrumentum kapcsan, hogy elézetesen megkérhessenek ilyen enge-
délyt a feliigyeleti hatosagtol, amennyiben a visszavasarlas nem haladja meg a feljes
kibocsatas 3%-at vagy az elsddleges alapvetd tokeelemek és az elsddleges alapvetd
tokesziikséglet kiilonbozetének 10%-at. Az RTS-tervezet azt is eldirja, hogy az ilyen
kérelmeket az intézménynek alaposan dokumentélnia kell, és a kérelem mell¢ benyu;j-
tandé dokumentumok list4jat is meghatarozza. Az intézménynek a kérelmet harom
honappal a visszavasarlds megkezdése elott be kell nyujtania, a feliigyeleti hatosag-
nak pedig legfeljebb harom honapja van a kérelem elbiralasara.

e Az el6z6 pontban emlitett eljards vonatkozik a szévetkezeti hitelintézetekre is, mi-
vel esetiikben a részjegy adja az elsddleges alapvetd tokeelemek jelentOs részét. A
részjegy a legtdbb orszag szabalyozasa alapjan visszavalthato, ezaltal sériil a tartds
rendelkezésre allas kovetelménye. A részjegyek visszavaltasa ugyanakkor a szovet-
kezeti hitelintézeti miikodés természetes velejardja, hiszen sok esetben a szolgalta-
tas nyujtasat részjegyvasarlashoz kotik. Egy szovetkezeti hitelintézettdl felvett hitel
lejartat kdvetden ezért nem kiilonleges esemény, ha a tag kilép a szovetkezetbdl, és
visszavaltja a részjegyét. Az RTS-tervezet ezért lehetové teszi a szovetkezeti hitelin-
tézetek szamara, hogy elozetes engedeélyt kérjenek erre a feliigyeleti hatosagtol. Az
engedély azonban csak az elsédleges alapvetd tékeelemek 2%-dig adhatd meg, e felett
minden esetben egyedi engedélyt kell kérni. A szabaly oka az, hogy amennyiben a
szovetkezeti hitelintézet prudencialis helyzete megrendiil, akkor ne keriilhessen sor a
részjegyek tomeges visszavaltasara.

e A szavatolotokére vonatkozo RTS kiilon foglalkozik a szovetkezeti hitelintézetekkel.
Ez kiilon meghatarozza orszagonként, hogy mely intézménytipusok mindsithetdek
ilyennek (Magyarorszag esetében a ,,szovetkezeti hitelintézet” elnevezést tiintetik fel).

o A befektetesi vallalkozdsokra nézve a direktiva az eltérd tevékenységi koriik miatt sza-
mos kedvezményt tartalmaz; ezek egyike, hogy az egyszertibb tevékenységet végzd be-
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fektetési vallalkozasok esetében a tokekovetelmény a miikédési kockazat nélkiil szami-
tott tokekovetelmeny és az el6zo évi kalkulalt fix mitkodesi kéltséegek egynegyede koziil
a magasabb érték legyen. A fix miikodési koltségek szamitdsanak modjat azonban egy
technikai sztenderdben hatarozzak meg. A sztenderd azért is fontos, mert azt nemcsak
a befektetési vallalkozasoknak, hanem a UCITS-alapkezeloknek, valamint az alternativ
befektetési alapkezeloknek is alkalmazniuk kell tokekovetelménytiik szamitasa soran. A
sztenderd f6 eleme a fix miikodési koltségek meghatarozasa, amely az 6sszes koltségbdl
a valtozo koltségek levondsaval torténik. Ezen kiviil azonban tartalmaz el6irast a fiig-
g6 tigynokokkel kapcsolatban felmertilt kdltségek figyelembevételére is azzal a céllal,
hogy a befektetési vallalkozas ne csokkenthesse a tékekdvetelményét ugy, hogy a tevé-
kenységét tulnyomorészt fiiggd tigynokok utjan végzi. A feliigyeleti hatosagok szamara
a CRR meghatarozza, hogy amennyiben a befektetési vallalkozas tizleti tevékenysége
a korabbi évhez képest jelentdsen valtozik, akkor a szdmara magasabb tékekovetelmé-
nyeket hatarozzon meg. A sztenderd szerint ilyen jelentds valtozas akkor kdvetkezik be,
ha a fix mikodési koltségek 20%-kal vagy 2 millié euréval megnének a kordbbi évhez
képest. Az ujonnan alakult befektetési vallalkozasokra nézve a fix miikddési koltséget
az iizleti terv alapjan kell meghatarozni.

L. tablazat
A tékére vonatkozo legfontosabb sztenderdek
Téke
Disclosure of own funds requirements (Part I) ITS
Own fund requirements for investment firms based on fixed
RTS

overheads
The definition of market under Article 341 (3) RTS
CVA risk for the determination of a proxy spread RTS
and the specification of a limited number of smaller portfolios
Harmonised definitions and templates for funding plans GL
of credit institutions
Possible treatments of unrealised gains measured at fair value TA
Own funds (Part 3) RTS
Methodplogy for identifying Global Systemically Important RTS, ITS, GL
Institutions (G-SIIs)
Own funds (Part 4; multiple dividends, differentiated

S RTS
distributions)
Close correspondence for own-issued covered bonds RTS
Disclosure for leverage ratio ITS
Own funds — Part II: mutuals, cooperatives, savings institutions RTS
or similar institutions
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2. LIKVIDITAS

A globalis pénziigyi valsag egyértelmiien ramutatott arra, hogy megfeleld tdkeellatott-
sdggal rendelkezd hitelintézetek is konnyen keriilhetnek likviditasi valsagba, példaul a fi-
nanszirozasi szerkezetiik sajatossagai miatt. Erre a legjobb példa az egyesiilt kiralysagbeli
Northern Rock volt, amely alapvetden jelzdloghitelek nyujtasaval foglalkozott, s e tevékeny-
ségét értékpapirositassal finanszirozta. Megfelelé id6kdzonként az altala nyujtott hiteleket
értékpapirositotta, és az igy bevont forrasokbol finanszirozta Gjabb hitelezési tevékenységét.
A kovetkezd értékpapirositasi akcidjat azonban éppen akkorra tervezte, amikor a valsag be-
kovetkezése miatt mar semmilyen kereslet sem mutatkozott értékpapirositott termékek va-
sarlasara. A bankot végiil allami pénzekbdl kellett megsegiteni. A likviditassal kapcsolatos
nehézségek mellett az ligy masik fontos tanulsdga az volt, hogy a bankok feliigyelete soran
az lizleti modell sajatossagait is vizsgalni kell. Nem véletlen, hogy ebben a t¢éméaban azdta a
feliigyeleti hatosagok is jelentds modszertani fejlesztéseket hajtottak végre.

A Bazel I1I el6tt a likviditassal kapcsolatos szabalyok az egyes orszagokban egyaltalan
nem voltak egységesek. Bar minden feliigyeleti hatosag hangsulyozta a likviditas feliigye-
letének és monitoringjanak a fontossagat, de a szabalyozoi kdvetelmények csak nagyon mi-
nimalisak voltak, és egyaltalan nem voltak harmonizalva a tagallamok kozott. Ez gyakran
azért is okozott nehézséget, mert a bankcsoportokon beliil a likviditas kezelése altalaban
kozpontositott formaban mikddik, ezért célszertinek tlint, hogy a szabalyozoi és a feliigye-
leti elvarasokat is egységesitsék. A Bazel I1I-nak a likviditas terén adott legfontosabb vala-
szai az LCR (liquidity coverage ratio), valamint az NSFR (net stable funding ratio), amelyek
mind a rovid, mind a hosszabb tavu likviditas fenntartasa érdekében vezetnek be minimum-
kovetelményeket.

Fontos azonban tudni, hogy bar e két mutato bevezetése valoban mérfoldko lesz a likvi-
ditas szabalyozasa terén, a részletes szabalyok azonban még korantsem tekinthetdk végle-
gesnek. A CRR ugyan tartalmazza a mutatok kiszamitasanak a fobb szabalyait (az LCR-re
részletesebben, az NSFR-re inkabb csak vazlatosan), ugyanakkor a részletes szabalyokat
bizottsdgi rendeletben fogjak meghatarozni, amelyek elkészitéséhez az EBA-nak még tobb
elemzést is el kell végeznie, illetve ajanlasokat kell kidolgoznia.

Az EBA ennek elso elemeként mar el is készitette a Bizottsag elé terjesztett jelentését!,
amelyben az LCR-mutato bevezetésének lehetséges hatasait vizsgalja. Az EBA az elem-
zése alapjan azt a kovetkeztetést vonta le, hogy az LCR bevezetésének nem lesz negativ
hatdsa a hitelintézetek finanszirozasi képességére nézve, mert a bankok tobbsége mar
most is megfelel az elvarasoknak. Komolyabb nehézséget a specializalt bankokra nézve
jelenthet az LCR, mivel azok sajatos iizleti modellje nem feltétleniil képes biztositani a
mutat6 elvardsainak teljesitését. A mutatd teljesitése soran a nemzeti eltérések lehetdségét
jobban harmonizalni kell, mert ellenkezd esetben szabalyozdi arbitrazs alakulhat ki. Az
EBA azt is megallapitja, hogy nincs olyan jelentés EU-sajatossag, amely miatt a Bazeli
Bizottsag likviditasi ajanlasaitol jelentdsen el kellene térni. Az EBA szintén kozzétett mar
egy jelentést, amely a kiilondsen magas, valamint a magas likviditasu eszkozok definici-
djaval foglalkozik.

1 http://www.eba.curopa.cu/documents/10180/16145/EBA+BS+2013+415+Report+regarding+LCR+impact.pdf
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Osszességében tehat kimondhat6, hogy mind az LCR-, mind az NSFR-szabalyok még val-
tozhatnak, illetve azokat a jelenleginél bizonyara sokkal részletesebben hatdrozzak majd meg.

A CRR ezen tulmenden felhatalmazza az EBA-t arra, hogy egy ITS-tervezetet dol-
gozzon ki arra nézve, hogy az LCR- és NSFR-mutatékon kivil milyen egyéb likviditasi
monitoringeszkozok alkalmazhatéak. Az EBA mar meg is kiildte a Bizottsagnak ezen javas-
latat, amelyben a kdvetkezd monitoringeszk6zok alkalmazasat javasolta:

— aszerzOdéses lejaratokon alapuld lejarati dsszhang tabla,

— a likviditas céljara felhasznalhatd, mas intézmény altal biztositott hitelkeretekben

meglévo koncentracio,

— a finanszirozasi strukturaban és termékekben fennalld koncentracio,

— a kiilonbozo lejaratu forrasokért fizetett koltségekben levo kiilonbségek,

— azujra elhelyezésre vagy kivaltasra kertild forrasok (roll-over) mértéke.

Amennyiben a Bizottsag elfogadja a javaslatot, akkor a hitelintézeteknek 6sszevont és
egyedi alapon, egyes befektetési vallalkozdsoknak pedig csak egyedi alapon kell majd ha-
vonta teljesiteniiik az adatszolgéltatast a feliigyeleti hatosdgaiknak. Az adatszolgaltatas kez-
dé id6pontja varhatoan 2015 juliusa lesz.

Az EBA azonban nemcsak a CRR-, illetve a Bazel I1I ajanlas miatt foglalkozik a likvi-
ditds témakorével, hanem az European Systemic Risk Boardnak (ESRB) a hitelintézetek
finanszirozasi tervével kapcsolatban kiadott ajanlasa miatt is. Az ESRB-ajanléds szerint
az EBA-nak egy ajanlast kell kidolgoznia annak érdekében, hogy a hitelintézetek altal
kidolgozott finanszirozasi tervekben hasznalt fogalmak, valamint azok szerkezete egysé-
ges legyen. Az EBA el is készitette az ajanlasanak a tervezetét, amely jelenleg nyilvanos
egyeztetésen van.

A likviditasi kockéazat témakorében a Bazel 111 és a CRD 1V egyik legfontosabb ujitasa,
hogy a feliigyeleti hatosagok tobblet egyedi likviditasi kovetelményeket irhatnak el6 az in-
tézmények szamara, példaul az intézmény sajatos lizleti modellje vagy fenyegetd rendszer-
szintl likviditasi kockazat észlelése esetén. Ez az egyedi intézményekre vonatkozo likvidi-
tasi dontés pedig bekeriilt azon kozds dontéshozatali folyamatba, amelynek sordan egy tobb
orszagban tevékenykedd bankcsoport feliigyeleti hatésagai — a home feliigyeleti szerepkort
ellato feliigyelet koordinalasa mellett — egytittesen hataroznak a meghozandoé intézkedések-
r6l. Mivel ez az 1j feliigyeleti hataskor egyben egy 0j modszertan kifejlesztését is igényli,
ezért az EBA a CRD felhatalmazésa alapjan még 2013 végén nyilvanos konzultaciora koz-
zétett egy ajanlastervezetet, amely a feliigyeleti feliilvizsgalati folyamaton beliil a likviditdsi
kockazattal foglalkozott. A likviditasi kockazat ezzel atmenetet képez az 1. pilléres (hite-
lezési, piaci és miikodési), valamint a 2. pilléres (valamennyi egyéb, a hitelintézet esetében
relevans kockazati tipus) kozott, mert ugyan 1. pilléres szabalyozo6i kovetelmény még nincs,
de a feliigyeleti tobblettoke-kdvetelmény meghatarozasa soran mar kiemelt figyelmet kell
ra forditani.

Az EBA-ajanlas tervezete megkiilonbozteti a rovid- és kozéptavu (liquidity risk), va-
lamint a hosszabb tava (funding risk) likviditasi kockazatokat. Fontos, hogy nemcsak a
kockazat mértékét, hanem a kockazatkezelés szinvonalat is értékelni kell. A likviditasi
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kockazatot nemcsak normal miikodési kortilmények kozott kell értékelni, hanem becsiilt
stresszesemények bekovetkezését feltételezve is. A feliigyeleti intézkedések kozé tartoz-
hat tobbek kozott a likvid eszk6zok mennyiségi vagy mindségi szintjének emelésére ko-
telezés, a likvid eszkdzokben jelentkezd koncentracid csokkentésének eldirasa, a lejarati
transzformacié mértékének a csdkkentése vagy gyakoribb adatszolgaltatasi kotelezettség
eléirasa.

2. tablazat
A likviditashoz kapcsolédo6 fontosabb dokumentumok
Likviditas
The impact assessment for liquidity coverage requirements Report
Appropriate uniform definitions of extremely high quality liquid
assets (extremely HQLA) and high quality liquid assets (HQLA) and Report
on operational requirements for liquid assets
Methodology for the assessment of liquidity and funding risk under DP
supervisory review.
Additional liquidity monitoring metrics ITS
Retail deposits subject to different outflows for the purpose of GL
liquidity reporting
draft ITS on currencies for which the justified demand for liquid assets
exceeds their availability; 2) draft RTS on derogations for eligible ITS. RTS
currencies; and 3) draft ITS listing the currencies with an extremely ’
narrow definition of central bank eligibility
Harmonised definitions and templates for funding plans of credit GL
institutions
Draft Technical Standards (TS) on currencies with constraints on the
S O ITS, RTS

availability of liquid assets
The pro-cyclicality of capital requirements under the Internal Ratings

DP
Based Approach
Variability of RWA Report
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3. HITELEZESI KOCKAZAT

Ahogyan korabban emlitettiik, a Bazel III és a CRR alapvetéen nem a hitelezési kockazat
tékekovetelményére iranyult, de azért ezen a teriileten is tapasztalhatd szabalyozasi fej-
16dés. Magyarorszag szamadra is érdekes, hogy az EBA az ESRB-nek a devizahitelezésre
vonatkozo ajanldsa kapcsan egy ajanlast dolgozott ki és tett kozz¢é a honlapjan. Az ajanlas
azon Ugyfeleknek nyujtott devizahitelekkel foglalkozik, akik nem rendelkeznek az adott
devizanemben rendszeres jovedelemmel. Az ajanlas célja, hogy utmutatdst adjon mind az
intézményeknek, mind a feliigyeleti hatésagoknak arra, hogyan lehet meghatarozni a belsé
tokemegfelelés, valamint a feliigyeleti feliilvizsgalati folyamat soran a devizahitelek specid-
lis kockazatai miatt sziikséges tobblettoke-kovetelmény mértékét.

A CRR arra kételezte az EBA-t, hogy készitsen a Bizottsag részére egy jelentést? arrol,
hogy mennyire volt prociklikus az IRB-mddszerek alkalmazasa a gyakorlatban, illetve az
egyes bankok altal szamitott kockazati stlyok és tokekovetelmények mennyire térnek el
egymastol az altaluk alkalmazott bels6 mddszerek kiillonbségei miatt. Ez utobbit az EBA
mar korabban is vizsgalta; 0sszességében azt allapitotta meg, hogy helyes 1€pés volt elmoz-
dulni a belsé modszerek alkalmazasanak az irdnydba, mivel azok joval kockazatérzéke-
nyebbek, mint a sztenderd médszer. Az is igaz ugyanakkor, hogy igy az egyes bankok altal
szamitott tékekovetelményekben eltérés mutatkozik, amely nem minden esetben igazolhato
a bankok miikodési €s kornyezeti sajatossagaival. Bar a Bazel II-t sok kritika érte a varhato
prociklikus hatds miatt, az EBA felmérései azt mutatjak, hogy ez a prociklikus hatds nem
nagyon mutathato ki, és nem fedeztek fel komoly dsszefiiggést a bankok tokekévetelménye és
a gazdasagi ciklus kozott. Bar a Bizottsagnak nincs lépéskényszere a jelentés kézhezvételét
kovetden, de elképzelhetd, hogy tovabbi szabalyozoi 1épéseket fog majd javasolni annak
érdekében, hogy a bankok altal alkalmazott IRB-moddszerek eredményei kozotti eltérések
mérséklddjenek.

A CRR felhatalmazasa alapjan az EBA-nak egy RTS-tervezetet kell kidolgoznia a t6ke-
kovetelmény-szamitas sordn az dltalanos és specifikus hitelértékelési korrekciokra vonat-
kozdan. Mind a sztenderd, mind az IRB-moddszer alkalmazasdban igaz az az eljaras, hogy
a kitettség értékének a szamitdsa soran a szamvitelben nyilvantartott értéket csokkenteni
kell az értékelési korrekciokkal (Magyarorszdgon a megképzett értékvesztéssel). Az érté-
kelési korrekciok szamitdsa orszdgonként eltérd, és bar az RTS sem ad utmutatast arra,
hogy pontosan hogyan kell ezeket az értékelési korrekcidkat kiszamitani, de azoknak a td-
kekovetelmény-, valamint szavatolotoke-szamitas soran vald figyelembevételére tartalmaz
utmutatasokat. Az EBA a CRR-ben tovabba arra is felhatalmazast kapott, hogy 2015. febru-
arig dolgozzon ki egy RTS-tervezetet, amely mar az altalanos és a specifikus értékvesztési
korrekcidk kiszdmitdsanak a modszerét is harmonizalja majd.

2 http:/www.eba.europa.cu/documents/10180/15947/20131217+Summary-+report+on+comparability+and-+pro-
cyclicality+oftthe+IRB+Approach.pdf
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3. tablazat
A hitelkockazathoz kapcsolodé dokumentumok

Hitelkockazat
Capital measures for foreign currency lending to unhedged borrowers under
GL
the SREP
The method for the identification of the geographical location of the relevant RTS
credit exposures
Comparability of Risk Weighted Assets (RWAs) and pro-cyclicality Report
Conditions for assessing materiality of extensions and changes of internal
. . . RTS
approaches for credit and operational risk
The definition of materiality thresholds for specific risk in the trading book RTS
Calculation of credit risk adjustment RTS
Credit valuation adjustment Opinion
Supervisory rules and practices Report
The pro-cyclicality of capital requirements under the Internal Ratings Based
Report
Approach
Specifying conditions according to which competent authorities may permit
institutions to use relevant data covering shorter time period (data waiver RTS
permission)

4. MUKODESI KOCKAZAT

Mikddési kockazat tekintetében a CRD IV és a CRR nem ro jelentésebb feladatokat az
EBA-ra és a Bizottsagra. Két olyan témakor van, amelyben az EBA-nak aktiv szerepet kell
betoltenie: az egyik a modellek valtozasdaval kapcesolatos feliigyeleti magatartds modszerta-
nanak kidolgozasa, a masik pedig egy ajanlas elkészitése, amely a kereskedési tevékenység-
gel kapcsolatos specialis miikédési kockdazatok kezelésérdl szol.

A modellek valtozasaval kapcsolatban az EBA egy RTS-t készit eld, amely egy jelenleg
is hatalyos, korabban kiadott EBA-ajanlason alapszik. Az RTS nemcsak a miikodési, hanem
a hitelezési kockazatra nézve is meghatarozza majd, hogy egy bels6 modszert alkalmazo
banknak a modszerének valtoztatasa esetén hogyan kell eljarnia. Abban az esetben, ha a
modszer valtoztatasa csak minimalis, akkor a feliigyeleti hatosagot kell elézetesen vagy
utélagosan értesitenie, de jelentds valtozas esetén mar 1 validacios eljarast kell kérnie. Az
RTS részletesen felsorolja, hogy milyen modositasokat melyik intézkedési kategoriaba kell
besorolni.
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4. tablazat
A miikodési kockazathoz kapcsolodé dokumentumok
Miikodési kockazat
Conditions for assessing materiality of extensions and changes of internal RTS
approaches for credit and operational risk
AMA extensions and changes GL
The management of operational risk in market-related activities GL

5. PIACI- £ES PARTNERKOCKAZAT

A piaci és partnerkockazat esetében az EBA szamara nemcsak a CRR, hanem az EMIR
is meghataroz teendéket. Osszesen 4 RTS-t és 3 ITS-t kell az EBA-nak eldkészitenie. Az
ITS-ek a kdzponti elszamolohaz hipotetikus tokéjének szamitasahoz, az egymassal szoro-
san korrelalo devizanemekhez, valamint a megfelelden diverzifikalt indexekhez kapcsoldd-
nak. A hipotetikus tékeszamitasrol sz616 ITS-tervezet azokat az informaciokat tartalmazza,
amelyeket egy elszamolohaznak a hitelintézet és befektetési vallalkozas tagjai szamara kell
nyujtania annak érdekében, hogy azok megfeleléen szamithassak ki a tékekovetelményii-
ket. Az egymassal szorosan korreldlo devizapdarok meghatdrozdsa azért fontos, mert az
ezekben fennallo, ellentétes iranyt pozicié alacsonyabb tokekovetelményt eredményez. Az
ITS-tervezet szerint nem volt olyan devizanem, amely a forinttal szorosan korrelalt volna.
Megfelel6en diverzifikalt indexek esetében ezen poziciok vonatkozasaban nem kell speci-
fikus tokekovetelményt szamitani, mert a szabalyozas azt feltételezi, hogy ezen indexeknél
csak az altalanos piaci kockazat a relevans. Az ITS-tervezet azokat a feltételeket tartalmaz-
za, amelyeknek egy indexnek meg kell felelnie ahhoz, hogy kelléen diverzifikaltnak legyen
tekintheto.

Az RTS-tervezetek a kereskedési konyvben meglévé specifikus kockazat 1ényegessségi
kiiszobértékeinek a meghatarozasarol, az opciok sztenderd piaci kockazati szamitasa soran
figyelembe veendd non-delta kockazatardl, az alapul szolgald eszkozok esetében az egy
ugyféllel vagy tigyfélcsoporttal szembeni kockazati kitettség megallapitasarol, valamint a
prudens értékelési eljarasrol szolnak.
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5. tablazat
A piaci- és partnerkockazathoz kapcsolodé sztenderdek

Piaci és partnerkockazat

Reporting of the hypothetical capital of a central counterparty (CCP) ITS
The definition of materiality thresholds for specific risk in the trading book RTS
Closely correlated currencies ITS
Non-delta risk of options in the standardised market risk approach RTS
Appropriately diversified indices ITS

The determination of the overall exposure to a client or a group of connected

clients in respect of transactions with underlying assets RTS
Prudent valuation RTS
Definition of market RTS
Credit valuation adjustment risk RTS
The definition of materiality thresholds for specific risk in the trading book RTS

6. ERTEKPAPIROSITAS

Bar az ért¢kpapirositasi tevékenység Magyarorszagon nem jelentds, de a globalis pénziigyi
valsag kialakuldsdban donté szerepe volt. 2008-at kovetden az értékpapirositasi szabalyok
jelentdsen megszigorodtak, és a piaci szereplok kockazatvallalasi hajlandésaga is jelentd-
sen csokkent, ezért mara az értékpapirositas szerepe tilsagosan is visszaszorult. Erdekes
moédon a szabalyoz6 hatésagok — igy a Bazeli Bizottsag és az EBA is — mar inkabb abban
gondolkodnak, hogy hogyan lehetne olyan szabalyrendszert kialakitani, amelyben az érték-
papirositas pozitiv hatdsai megfelel6en érvényesiilnek anélkiil, hogy a negativ kovetkezmé-
nyeket el kellene viselni.

A 2008-t6] bevezetett, Uj szabalyok egyik kdzponti eleme a visszatartasi kotelezettség
eléirdsa, ami annyit jelent, hogy az értékpapirositd intézménynek a kockazatok legalabb
5%-at maganal kell tartania, vagyis az értékpapirositassal nem mentesiilhet teljes mérték-
ben a portfolio kockazatai alol, ezaltal tovabbra is érdekelt lesz a portfolid hitelmindségének
a fenntartasaban. Az 5%-os korlat azonban tobbféle modon is értelmezhetd, ezért egy RTS-
ben a Bizottsdg részletesen meghatarozza majd a kiszdmitds modjat. Abban az esetben,
ha egy intézmény olyan értékpapirositasi pozicioval rendelkezik, amelynek az esetében a
kibocsato intézmény nem teljesiti az 5%-os visszatartasi kotelezettséget, magasabb tékeko-
vetelménynek kell eleget tennie, amelynek meghatarozasdhoz az EBA egy RTS-tervezetet
is készitett.
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6. tablazat
Ertékpapirositashoz kapcsolédo sztenderdek
Ertékpapirositas
Securitisation retention rules and related requirements RTS
The convergence of supervisory practices related to the implementation of ITS
additional risk weights in the case of non-compliance with the retention rules
Significant risk transfer (SRT) for securitisation transactions GL
Close correspondence between the value of an institution’s covered bonds
and the value of the institution’s assets relating to the institution’s own credit RTS
risk

7. FELUGYELETI EGYUTTMUKODES

A CRR-hez kapcsolédoan az EBA egy RTS- és egy ITS-tervezetet készit eld, amelyek a
home és a host feliigyeleti hatosdagok kozotti informaciocserét részletezik. Ezen kiviil késziil
tovabba egy RTS-tervezet, amely a kozds dontés meghozatalahoz kapcsolodo folyamatot
részletezi. A bankuni6 1étrejottével varhatoan a kozos dontési folyamat kissé egyszeriiso-
dik, hiszen a bankuniohoz tartoz6 orszagok esetében a home feliigyeleti szerepkort az EKB
fogja ellatni.

7. tablazat
A feliigyeleti egyiittmiikodéshez kapcsolédo sztenderdek
Feliigyeleti egyiittmiikodés
Information exchange between home and host competent authorities
. . . RTS
regarding branches and service providers.
ITS
Joint decisions on institution-specific prudential requirements ITS

8. VALLALATIRANYITAS

Bar a CRD IV ¢és a CRR tdbb esetben is érintette és részletesebbé tette a vallalatiranyitasi
szabalyokat — kiilondsen a kockazatkezelési eljarasok esetében —, tovabbi részletes szaba-
lyok ebben a témaban csak a javadalmazasi eldirasok kapesan keriilnek meghatarozasra. A
javadalmazasi szabalyok kapcsan kulcskérdés az, hogy kik azok a személyek, akikre nézve
az intézményeknek szigorubb eljarasokat kell alkalmazniuk (pl. halasztott fizetés, valtozo
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javadalmazasminimum részaranya, utolagos korrekciok alkalmazasa stb.). Az EBA elvég-
zett egy felmérést erre nézve, és azt a kovetkeztetést vonta le, hogy az intézmények altala-
ban tul kevés ilyen személyt azonositottak be, ezért az EBA sziikségesnek tartotta részlet-
szabalyokban eldirni, hogy milyen szempontrendszer alapjan kell meghatarozni ezeknek a
személyeknek a korét. Abszolut korlatokat azonban nagyon nehéz erre meghatarozni, hiszen
egy ilyen korlat példaul az Egyesiilt Kirdlysagban tul sok, Magyarorszagon viszont tul ke-
vés személyt tehet beazonosithatova. A beazonositasrol szolé RTS-tervezet ezért tobbnyire
relativ korlatokat tartalmaz; igy példaul kiilonb6z6 funkcidkat, mindségi kovetelményeket
sorol fel, vagy azt, hogy az intézmény munkavallaléit jovedelmiik nagysaga alapjan sor-
rendbe kell allitani, és a lista felsd 0,3%-aban szereplo személyeket jelentds kockazatvalla-
[6keént kell azonositani.

Ezeknek a szabalyoknak Magyarorszagon is jelentds kovetkezményeik lesznek: varha-
toan lényegesen novekedni fog a javadalmazasi szabalyok alé tartozé munkavallalok és ve-
zetok kore.

Kiilon RTS fogja szabalyozni tovabba azon eszkdzok korét, amelyek a valtozé javadal-
mazas soran felhasznalhatok.

8. tablazat
A vallalatiranyitashoz kapcsolédo sztenderdek
Villalatiranyitas

Criteria to identify categories of staff whose professional activities have a RTS
material impact on an institution’s risk profile

The calculation of the discount rate for variable remuneration GL
Classes of instruments that are appropriate to be used for the purposes of RTS
variable remuneration

The data collection exercise regarding high earners GL

9. EGYEB TEMAKOROK

A fentiekben részletezetteken til megemlithetd még néhany tovabbi témakor is, igy példaul
a prudencialis szabalyoknak valo megfelelés ellendrzését is szolgalo feliigyeleti adatszolgal-
tatasi kotelezettség meghatarozasa, a fedezetiil lekétott eszkozokre vonatkozo nyilvanossag-
ra hozatali kotelezettség, a feliigyeleti hatosagok nyilvanossagra hozatali gyakorlata vagy
az europai utlevél alkalmazasanak egyes gyakorlati kérdései.

Megemlitend6 tovabba egy olyan témakor is, amelynek akar a hazai szabalyozasra nézve
is lehetnek kdvetkezményei. Az EBA az adatszolgéltatashoz kapcsolodoan mar kozzétette
azon ITS-tervezetére vonatkozd, végleges javaslatat, amely meghatarozza a nem teljesito ki-
tettségek (non-performing exposure) és az atstrukturaldas (forbearance) fogalmat, valamint
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az erre vonatkozo adatszolgaltatasi kotelezettségeket. A nem teljesitd kitettség fogalmat a
hazai jogszabalyok nem alkalmazzak, a gyakorlatban adatszolgaltatési, illetve elemzési cé-
lokra a 90 napos késedelemben levd tételek kertiltek besorolasra. Az ITS-tervezet ugyanak-
kor ide sorolja azokat a kitettségeket, amelyekre nézve az intézmény mar értékvesztést kép-
zett. A hazai szamviteli korményrendelet mindsitésre és értékvesztés-szamitasra vonatkozo
melléklete azonban tobb esetben akkor is eldirja az értékvesztésképzést, ha még semmilyen
fizetési késedelem nem tortént.

A jelenleg rendelkezésre allo informaciok alapjan nem egyértelmii, hogy az EBA altal
definialt fogalmak alkalmazasa miként €rinti majd a hazai NPL-ratak alakulasat, de elkép-
zelhetd, hogy azokat jelentés mértékben megemeli. A pontos hatdsok mielébbi megismerése
érdekében az MNB el is rendelt mar egy rendkiviili adatszolgaltatast, amelybdl ez a hatés egy-
értelmiien megéallapithato lesz. Az adatok pontos ismerete utdn donthetd el, hogy sziikséges-e,
¢s ha igen, milyen formaban a szamviteli kormanyrendelet modositasa. Meg kell fontolni to-
vabba a kamat fiiggdvé tételével kapcsolatos szabalyok feliilvizsgalatat is, mert a hazai eldira-
sok mar 30 nap késedelem utan eldirjak a kamat fliggévé tételét, amely igy default esemény-
nek szamitana, és ennek kovetkeztében szintén a nem teljesitd kategdriaba kertilne a kdvetelés.

A fentiekbdl is lathato, hogy a hazai szabalyozas tobb esetben is szigorubb volt eddig,
mint a nemzetkozi rendszer, €s ez adott esetben az indokoltnal rosszabb képet mutathat a
hazai intézmények portfolidinak hitelmindségérol.

9. tablazat

Egyéb sztenderdek

Egyéb
Disclosure of encumbered and unencumbered assets GL
Reporting for asset encumbrance ITS
Supervisory disclosure ITS
IRBB GL
Passport notifications RTS
Passport notifications ITS

Nyitva maradé kérdések azonban nemcsak abbol szarmaznak, hogy a direktiva és a
rendelet RTS ¢és ITS kiadasara ad lehetdséget, hanem abbdl is, hogy a szabalyok egyben
eléirasokat tartalmaznak arra nézve is, hogy meghatarozott idén beliil azok megfeleldsé-
gérol és esetleges feliilvizsgalatarol a Bizottsagnak jelentést kell készitenie. Ezeknek a je-
lentéseknek az elkészitéséhez is az EBA nyujt segitséget a Bizottsagnak; ennek keretében a
Bizottsag tobb kérdésben is az EBA allasfoglalasat kérte 2014-re, tobbek kdzott a kdvetkezo
témakdorokben:

— arendeletben a nagykockazat-vallalasi korlatok alapjanak meghatarozasara szolgald

szavatolotoke-definicio megfeleldsége,

— a SREP-eljarasra vonatkozo szabalyok gyakorlatban valé miikodése,

— a makroprudencialis eszkoztar és szabalyrendszer miikodésének megfeleldsége.
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Mindegyik feliilvizsgélati eljaras egyik lehetséges kimenetele az, hogy a Bizottsadg a
direktiva vagy a rendelet modositasat fogja javasolni.

Kiilonosen érdekesek az EU feliigyeleti hatosagai, valamint az ESRB szerepének feliil-
vizsgalatara vonatkoz6 kezdeményezések. A Bizottsag mar készitett egy részletes felmérést
ezen intézmények miukodésérdl, illetve maguk a vizsgalat targyat képezo hatdsagok is elké-
szitették sajat véleményiiket a Bizottsdgnak. Varhato, hogy a kdzeljovoben a Bizottsag olyan
szabalymodositasokkal fog eléallni, amelyek valtoztatjdk majd az EBA és az ESRB eddig
betoltott szerepét és jogositvanyait.

Tekintettel arra, hogy a fentiekben csak a hazai intézmények szdmara is jelentds, var-
hato végrehajtési rendeleteket soroltuk fel és részleteztiik, megallapithatd, hogy a CRD IV
direktiva és a CRR-rendelet megjelenésével a jogalkotési folyamat még messze nem zarult
le, hanem tovabbra is teljes kapacitassal folyamatban van. Valdszintileg nem is lehet majd
megallapitani egy olyan iddpontot, amikor a szabalyozasi reform befejezetté nyilvanithato,
hiszen az eddigi gyakorlat azt mutatja, hogy a felgyorsult piaci innovaciok miatt legalabb
4-5 évente alaposan at kell vizsgalni az érvényben 1év6 szabalyokat.
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OrRMOS MIHALY

Hozam-elorejelezhetdség
Kozép-Kelet-Europaban
a rendszervaltast kovetd husz évben'

Jelen dolgozatban a tékepiaci arazas jésaganak valtozasat vizsgaljuk hat kozép-ke-
let-eurépai posztkommunista orszagban (Csehorszag, Esztorszag, Lengyelorszag,
Magyarorszag, Romania és Szlovakia) a rendszervaltast kovet6 két évtizedben, azaz
az 1991-2011 kozotti idészakban. Az eredmények nemzetkozi 6sszehasonlitasa érde-
kében négy fejlett orszag tokepiacat is bevontuk a vizsgalatba, ezek: Ausztria, Né-
metorszag, az Egyesiilt Kiralysag és az Amerikai Egyesiilt Allamok. Eredményeink
szerint a kozép-kelet-eurdpai tokepiacok jelentos fejlodést mutattak, ami az indexeik
gyenge szintii tokepiaci hatékonysagat illeti. A nem parametrikus korrelaciés vizs-
galataink eredményei alapjin a véletlenszeriiség hipotézise jellemzden a 2000 el6tti
idészakra utasithaté el, azota a napi arfolyamvaltozasok véletlenszertiek. A vizsgalt
hat kozép-kelet-eurépai orszag koziil a legnagyobb tékepiaci kapitalizacioji Varséi
Ertéktézsdén ez a folyamat gyorsabban ment végbe, mint a régi6 kisebb tékepiacain.
A varianciahanyados-tesztek eredményei egybecsengenek a fentiekkel: az 1991-2003
idészak eredményeit 6sszehasonlitva a 2004-2011 kozotti idészakéival, az lathato,
hogy a nem egységnyi varianciak eltiintek, de legalabbis kevésbé szignifikansakka
valtak. Erdemes kiemelni, hogy mind a sorozattesztek, mind a varianciahanyados-
tesztek esetén a dollarban mért arfolyamok magasabb szintii hatékonysagot mutat-
tak, mint a helyi devizakban mértek.

1. BEVEZETO

A tdkepiaci hatékonysag gyenge szintjét teszteljiik hat posztkommunista kozép-kelet-eu-
ropai orszag tékepiacain (Csehorszag, Esztorszag, Lengyelorszag, Magyarorszag, Roma-
nia és Szlovakia) a rendszervaltas és a tokepiacok ujranyitasat kdvetd idészakban (altala-
ban 1991-t81 2011-ig). A vizsgalatokba a Bécsi Ertéktézsdét is bevontuk, bar Ausztria nem
tartozott a szovjet blokkhoz és fejlett orszag; altalaban nem is tekintik a kdzép-kelet-eurd-
pai régidhoz tartozénak az eltéré gazdasagi-tarsadalmi multja miatt. Masfeldl az osztrak
tokepiac hasonlo mérete és likviditdsa miatt konnyen 6sszemérhetd és 6sszehasonlithato a
vizsgalt kozép-kelet-europai orszagokkal. Az 6sszehasonlitas és az eredmények kdnnyebb

1 Eztton mondok koszonetet Béta Gabor kollégamnak, aki a tesztek lefuttatasaban, valamint a végsd szoveg
kialakitasaban is sokat segitett.
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értelmezése miatt harom tovabbi fejlett orszag (Németorszag, Egyesiilt Kiralysag, Ame-
rikai Egyesiilt Allamok) tékepiacat is vizsgaltuk.

A tékepiaci hatékonysag altalanos definicidja szerint az arfolyamok minden pillanat-
ban valamennyi rendelkezésre allo informadciot teljességgel tiikrozik. Az arfolyamokat
egyensulyi helyzetiikbol csak 1j informaciok mozdithatjak ki, és ezek az 1j informacidkra
adott arfolyamreakciok azonnaliak és pontosak. Amennyiben fenndll a tékepiaci haté-
konysag, az arfolyamok eldrejelezhetetlenek, mivel a jol informalt, racionalis befektetok
figyelembe veszik a rendelkezésiikre 4116 tudasuk alapjan varhat6é eseményeket, igy arfo-
lyamvaltozast csak a véletlenszerti 0j informaciok okozhatnak (Samuelson [1965]).

Az elmult évtizedekben szamtalan tanulmany vizsgalta a tékepiaci hatékonysag szint-
jeinek fennallasat kiilonb6zd piacokon, kiilonféle mdodszertan segitségével. Fama [1965]
korrelaciovizsgalatok €s sorozattesztek segitségével arra a megéllapitasra jutott, hogy a
napi hozamok kdz6tt nincs olyan szintl fiiggdség, amely lehetévé tenné az arfolyamok
elérejelzését, és ezzel abnormalis hozamok realizalasat. Késébb a szerz6 (Fama [1970])
szamba veszi a tékepiaci hatékonysag korai tesztjeit, és a gyenge szint vizsgalatainak
eredményeirdl megallapitja, hogy vannak ugyan az egymast kdvetd arfolyamvaltozasok
Osszefiiggésére utald eredmények, de ezek nem elegendden erdsek a hatékonysag hipo-
tézisének elutasitasdhoz. Két évtizeddel késdbb Fama [1991] elismeri, hogy a tékepiaci
hatékonysaggal kapcsolatos aggalyok leginkdbb a hozamok elérejelezhetdségével kap-
csolatosak, és bar az uj eredmények sokkal pontosabbak, tovabbra sem elég erdsek az
elérejelezhetetlenség hipotézisének cafolatahoz. A hatékonysag hipotézisének feltétele-
zése tulmutat a befektetéselméleti megfontoldsokon, hiszen amennyiben nem all fenn,
az megkérddjelezi a racionalitasra épitd vallalati pénziigyi elemzések moddszertanat is
(Andor és Bota [2006a; 2006b; 2007]).

Poterba és Summers [1987] az Egyesiilt Allamok és 17 fejlett orszag (koztiik a mostani
vizsgalatunkban is szerepld Ausztria, Egyesiilt Kiralysag és Németorszag) tokepiaci ho-
zamainak vizsgalatakor rovidebb iddszakokra pozitiv, mig hosszabb iddtavokat tekintve
negativ autokorrelaciot mért. Megallapitotta, hogy bar az Osszesitett adatokra elvethetd
lenne a bolyongas hipotézise, az egyedi adatsorok esetén nem. Lo és MacKinlay [1988]
varianciahanyados-teszt segitségével elvetette az amerikai heti hozamok bolyongasanak
hipotézisét, de hozzatette, hogy a bolyongés elvetése még nem jelenti az arfolyam-alakulas
hatékonysaganak cafolatat is. Zawadowski et al. ([2004] és [2006]) 15 percen beliil lefutd
informéciobeépiilésrdl szamolt be jelentds tilreagalassal, azaz negativ autokorrelacidval
az Egyesiilt Allamok piacan. A vizsgalatok dont6 része az amerikai tokepiacra és egyéb
fejlett piacokra koncentral; bar egyre tobb iras sziiletik a fejlddé piacokkal kapcsolatban
is, a kelet-kdzép-eurdpai régiot kevéssé intenziven kutatottak.

Harvey [1994] 20 fejlédo orszagot, koztiik 3 eurdpait (Gordgorszagot, Portugéliat és
Torokorszagot) az 1976-1992 kozotti idészakban vizsgdlva, alacsony korrelaciot mért a
fejlett piaci hozamokkal, illetve a fejlett tokepiacoknal erdsebb eldrejelezhetoséget, amit
e fejlodo piacok szegmentaltsdgaval magyarazott.

Kawakatsu és Morey [1994] nem talalt bizonyitékot a tékepiaci liberalizacié hatékony-
sagndveld hatasara a vizsgalt 16 fejlodd orszagban (koztiik Csehorszagban és Magyaror-
szagon), de ezt azzal magyarazta, hogy ezek a piacok mar kordbban is hatékonyak voltak.
Ayadi és Pyun [1994] a dél-koreai tokepiacon a napi hozamok bolyongésat bizonyos hi-
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batagok esetén elutasitotta, viszont a hosszabb iddszaki (hetes, 1-2-3 honapos) hozamok
esetén nem talalt a hipotézisnek ellentmond6 eredményeket. Huber [1997] a Bécsi Erték-
tézsdén az 1987-1992 kozotti idészakban elutasitotta a bolyongast, de azt talalta, hogy
az 1990-1992-es periodusban joval kozelebb allt a véletlen jelleghez az aralakulds, mint
eldtte.

Smith és Ryoo [2003] a vizsgalt 6t fejlddé eurdpai tékepiacon négy esetben (Gorog-
orszag, Magyarorszag, Lengyelorszag, Portugalia) varianciahdnyados-tesztet hasznal-
va, elutasitotta a bolyongas hipotézisét, egyediil Torokorszag esetén fogadta el, ami a
leglikvidebb volt a vizsgalt (1991 és 1998 kozotti) idészakban. Worthington és Higgs
[2004] a tokepiaci hatékonysag gyenge szintjét tesztelte 20 eurdpai tékepiacon (16 — koz-
tiik mindharom altalunk is vizsgalt — fejlett eurdpai orszag, valamint 4 fejlédd — koztiik
Csehorszag, Lengyelorszag és Magyarorszag — t6kepiacan. Minddssze 4 fejlett (koztiik
Németorszag és az Egyesiilt Kiralysag) és egyetlen fejlodd orszadg (Magyarorszag) esetén
talaltak véletlen bolyongé napi hozamokat az 1987-t6l (fejlédo orszagok esetén 1994-t61)
2003-ig terjedd id6szakban. Kim és Shamsuddin [2008] azsiai tékepiacokon tesztelt vari-
anciahanyados segitségével; az 1990-2005 kozotti idészakra a fejlett orszagokat gyenge
szinten hatékonynak talaltak, mig a fejlédéket nem. Borges [2010] hat eurdpai részvény-
indexet vizsgalva az 1993-2007-es idészakra, két esetben (Németorszag, Spanyolorszag)
nem kapott a gyenge szintli hatékonysaggal ellentétes eredményeket, mig négy esetben
(Portugéalia, Gorogorszag, Franciaorszag és az Egyesiilt Kirdlysag) nem voltak egyértel-
miuek az eredmények. Mohanty et al. [2010] a kozép-kelet-eurdpai olajipari cégek ara-
zéasanak vizsgalata soran komolyabb anomalidkat, a fejlett orszdgok eredményeitdl vald
jelentds eltérést egyediil a magyarorszagi tokepiac esetén talalt.
napi loghozamok eldrejelezhetdségét vizsgaltuk sorozatteszt, egységgyodkteszt és varian-
ciahanyados-teszt segitségével. Azt talaltuk, hogy a vizsgalt kozép-kelet-europai tékepia-
cok komoly, a hatékonysag gyenge szintjének ellentmondé anomalidkat mutattak ugyan a
piaci a&tmenet utani id6északban, ezek azonban az utdbbi évtizedben eltlintek, és az arazas
sokkal kozelebb keriilt a bolyongashoz, illetve a vizsgalt fejlett piacokon mérhetd haté-
konysag szintjéhez.

2. ADATOK

A kozép-kelet-eurdpai tokepiacok hozamainak elérejelezhetdségét az 1991. januar 2. (vagy
néhany esetben attdl a késdbbi iddponttdl, amikortdl az adatok rendelkezésre alltak) és
2011. december 30. kozotti indexek napi zaroértékeibdl szamitott folytonos loghozamok
alapjan vizsgaltuk (lasd Andor és Diilk [2013]). Az egyes orszagok tékepiacait a kovet-
kez6 indexek reprezentaltak: Magyarorszag, Budapesti Ertéktézsde (BUX); Esztorszag,
Tallinn Stock Exchange (OMX), Tallinn (EST) 1996. junius 3-t6l; Csehorszag, Prague
Stock Exchange (PX) 1994. aprilis 6-t6l; Romania, Bucharest Stock Exchange: RMBET
(RM) 1997. szeptember 19-t6l; Szlovakia, Bratislava Stock Exchange: SAX16 (SAX)
1993. szeptember 14-t6l; Lengyelorszag, Warsaw Stock Exchange: WIG20 (WIG) 1994.
aprilis 18-t0l. Az adott piacon forgalmazott részvények helyi devizaban jegyzett rész-
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vényarfolyamok alapjan szadmitott index értékeit az 0sszehasonlithatdsdg miatt dollarra is
atszamoltuk. Szintén az eredmények dsszehasonlithatésaga miatt a kdvetkezo fejlett piaci
indexeket is bevontuk a vizsgalatba: Ausztria, Vienna Stock Exchange (ATX); Németor-
szag, Frankfurt Stock Exchange (DAX); Egyesiilt Kirdlysag, London Stock Exchange:
FTSE100 (FTSE), Egyesiilt Allamok: S&P500 (SP).

Valamennyi index kapitalizadcidsulyozasu, total return index, vagyis a részvények al-
tal fizetett osztalékok ujrabefektetésével szamol. Az adatok forrasa a Thomson Reuters
Datastream adatbazis. Az I. tabldzatban a napi loghozamok leir6 statisztikai lathatok
mind a teljes vizsgalt idészakra, mind két résziddszakra bontva (1991-2003, illetve 2004—
2011). A dollarban mért hozamok szoérasai (a DAX els6 részidoszakat kivéve) magasab-
bak, mint a helyi devizaban mérteké. A teljes id6szakot tekintve a FTSE esetén mérheto a
legalacsonyabb maximum- és a legmagasabb minimumérték, valamint a legkisebb szoéras
is, mig a legmagasabb, legalacsonyabb napi hozamot és legnagyobb szoérast az észt, szlo-
vak ¢és lengyel tékepiac dollarban mért indexhozamai esetén mérhetjiik.



Leiro statisztikak

1. tabldzat

Index Periodus Obs. Atlag Median l:n/[zii- Minimum [Széras| Ferdeség CS;’l;gSOS- J;rgn;e— JB—prob.
ATX 1/2/1991 [12/30/2011 | 5477 0,000 0,000 | 0,120 [-0,102526] 0,014 |-0,311153| 11,328 15916,2 0,000
ATXUSD | 1/2/1991 | 12/30/2011| 5477 0,000 0,000 | 0,126 |-0,125361 | 0,016 [-0,281619| 11,363 16035,1 0,000
BUX 1/2/1991 [12/30/2011|5477 0,001 0,000 | 0,136 | —0,18034 | 0,017 [-0,530431| 14,264 29213,7 0,000
BUXUSD | 1/2/1991 | 12/30/2011| 5477 0,000 0,001 | 0,184 [-0,189584 10,020 [-0,429164| 13,278 24274.8 0,000
DAX 1/2/1991 [ 12/30/2011| 5477 0,000 0,000 | 0,108 |—0,098707 | 0,015 [-0,149673| 8,157 6089,6 0,000
DAXUSD | 1/2/1991 | 12/30/2011 5477 0,000 0,001 | 0,124 | —0,13058 | 0,016 | —0,15974 [ 8,683 7394,3 0,000
EST 6/3/1996 [12/30/2011 4064 0,000 0,000 | 0,129 [-0,215765] 0,017 [-0,950448| 23,397 71057,9 0,000
ESTUSD | 6/3/1996 | 12/30/2011 4064 0,000 0,001 | 0,133 [-0,2189291 0,018 |-0,740401| 18,022 38582,0 0,000
FTSE 1/2/1991 [12/30/2011|5477 0,000 0,000 | 0,094 |—-0,092656 | 0,011 [-0,128487| 9,347 9207,4 0,000
FTSEUSD| 1/2/1991 | 12/30/2011| 5477 0,000 0,000 | 0,122 |-0,105381 | 0,013 [-0,127607| 11,725 17385,6 0,000
PX 4/6/1994 |12/30/2011[4627| —0,0000201 [ 0,000 | 0,124 [-0,161855] 0,014 [-0,446553| 14,826 27114,8 0,000
PXUSD | 4/6/1994 |12/30/20114627 0,000 0,000 | 0,175 |—-0,17632510,017 [-0,257639| 14,164 24081,6 0,000
RM 9/19/1997]12/30/2011 3725 0,000 0,000 | 0,115 |-0,131168 | 0,018 [ —0,25934 | 9,451 6500,5 0,000
RMUSD |9/19/1997|12/30/20113725]-0,00000275| 0,000 | 0,127 [-0,128942] 0,021 [-0,309816| 8,733 51614 0,000
SAX 9/14/1993]12/30/2011 4773 0,000 0,000 | 0,276 |—0,148101 [ 0,015 | 1,591 44,655 347091,6 0,000
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Maxi-

Csticsos-

Jarque—

Index Periodus Obs. Atlag Median mum Minimum [Széras| Ferdeség shg Bera JB—prob.
SAXUSD [9/14/199312/30/2011]4773 0,000 0,000 | 0,281 | —0,15233 | 0,017 | 1,182 33,697 188518,0 0,000
SP 1/2/1991 [12/30/2011 | 5477 0,000 0,000 | 0,110 [-0,094695] 0,012 ]-0,233998| 11,928 18240,5 0,000
WIG 4/18/1994|12/30/2011 4619 0,000 0,000 | 0,148 |—0,141608 [ 0,019 [-0,147588| 7,641 4161,3 0,000
WIGUSD [4/18/1994|12/30/20114619 0,000 0,000 | 0,156 |—0,154402 | 0,023 [-0,149618| 7,476 3872,3 0,000
ATX 1/2/1991 [12/31/2003 3390 0,000 0,000 | 0,076 |—0,086995] 0,011 [-0,260342| 9,679 6338,5 0,000
ATXUSD | 1/2/1991 |12/31/2003 3390 0,000 0,000 | 0,093 |-0,106873 10,012 [-0,190957| 9,508 6003,3 0,000
BUX 1/2/1991 [12/31/2003]3390 0,001 0,000 | 0,136 | —0,18034 | 0,017 [-0,842007| 18,174 32924,0 0,000
BUXUSD | 1/2/1991 |12/31/2003 3390 0,000 0,000 | 0,139 [-0,176267| 0,018 [-0,939805| 16,678 26923,6 0,000
DAX 1/2/1991 [12/31/20033390 0,000 0,000 | 0,076 |—0,098707 | 0,015 [-0,268965| 7,010 2312,7 0,000
DAXUSD | 1/2/1991 | 12/31/2003 (3390 0,000 0,001 | 0,093 | —0,13058 | 0,015 [-0,290603| 7,433 28233 0,000
EST 6/3/1996 (12/31/2003| 1977 0,001 0,001 | 0,129 |-0,2157651 0,020 [-1,173971| 21,050 272929 0,000
ESTUSD | 6/3/1996 |12/31/2003|1977 0,001 0,001 | 0,133 [-0,2189291 0,021 [-1,026303| 19,062 21598,6 0,000
FTSE 1/2/1991 [12/31/2003]3390 0,000 0,000 | 0,059 |—-0,058853 10,011 [ —0,10094 | 6,049 1319,0 0,000
FTSEUSD| 1/2/1991 |12/31/2003 3390 0,000 0,000 | 0,056 |—-0,056577| 0,011 [-0,129176| 5,352 790,6 0,000
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Az indexek tobbsége (kivéve a szlovak, roman indexet a teljes id0szakra, a szlovak in-
dexet az elsd, valamint az észt indexet a masodik részidészakra) negativ ferdeséget mutat,
vagyis a nagy esések valoszintisége meghaladja a nagy emelkedésekét. A Jarque—Bera-
statisztikdak és a kapcsolodo valoszintiségek alapjan a normalis eloszlas hipotézise minden
esetben elvethetd.

3. MODSZERTAN

Hérom kiilonboz0 tesztet hasznalunk a véletlen bolyongés hipotézisének vizsgéalatara: az
elsd azegységgyoktesztharom valtozata (kiterjesztett Dicky—Fuller-teszt, Phillips—Perron-
teszt és Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin-teszt); a masodik az autokorrelacié detekta-
lasaraalkalmas, nemparaméteres sorozatteszt; aharmadik pediga varianciahdnyados-teszt:

3.1. Egységgyokteszt

Ezzel a teszttipussal a folyamat stacionaritdsat lehet tesztelni, amit hdrom valtozatban
is elvégeztiink: kiterjesztett Dickey—Fuller-teszt (ADF) [1979], Phillips—Perron-teszt
(PP) [1988], illetve a Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin-teszt (KPSS) [1992]. A
nemstacionaritdsra vonatkozo6 nullhipotézis teszteléséhez az ADF-teszt az alabbi Ossze-
fliggést hasznalja:

q
APy = ay + aye + poPr +ZpiAPit—i + &t

=1

ahol P, az arfolyam ¢ id6pontban €s AP, =P P, |, r, a becslendd koefficiens, g a kés-
leltetések szdma, ¢ a trendet meghataroz6 paraméter, a, a trend becsiilt koefficiense, a,
konstans, e pedig a zaj. A bolyongas nullhipotézise H: ,=0. Amennyiben a nullhipoteézis
nem vethetd el, akkor a folyamat véletlen jellege sem utasithat6 el.

A PP-teszt annyiban tér el a fentiektdl, hogy a korrelaciot oly modon kezeli, hogy a teszt-
statisztika aszimptotikus eloszlasa nem fiigg a korrelaciotol. Mind az ADF-, mind a PP-
tesztek z-statisztikai és az azokhoz tartozé p-értékek a null-hipotézis (a nemstacionaritas)
fennallasat tesztelik. A KPSS-teszt az elézdekkel ellentétben stacionaritast tételez fel és
teszteli nullhipotézisként.

3.2. Sorozatteszt

Az arfolyamok eldrejelezhetdsége egyszerien vizsgalhatd sorozatteszt segitségével.
Amennyiben sorozatként definialjuk az egymast kovetd, egyiranyu arvaltozasokat, a so-
rozatok szama Osszehasonlithatd egy teljesen véletlen jellegli folyamat elméleti varhato
értékével. Amennyiben a mért érték alacsonyabb az elméleti varhato értéknél, akkor ez
pozitiv autokorrelaciora utal (hiszen kevesebb szamu, igy atlagosan hosszabb sorozatok-
kal talalkozunk, mint a véletlen folyamat esetén), mig az elméleti varhato értéket megha-
lad6 sorozatszam negativ autokorrelaciot jelez.
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A teszt eredményét nem torzitjak az esetleges kiugro értékek, mivel kizarélag az ar-
valtozas irdnya szamit, annak mértéke nem. Tovabbi elénye a vizsgalatnak, hogy a hoza-
mokra vonatkozdéan nem kell semmiféle el6feltételezést tenniink, igy a normalitast sem
kell megkdvetelni, vagyis az egy nemparaméteres teszt.

A hozamok mérhetdk abszolut értékben, illetve az adott iddszaki atlagos hozamhoz
viszonyitva is; elobbi esetben a nullanal nagyobb napi hozamok szdmitanak pozitiv ar-
valtozasnak, utobbi esetben pedig az iddszaki atlag felettiek. A kérdés tehat az, hogy a
hozamok vagy az abnormalis hozamok sorozatat vizsgaljuk; de mivel a napi atlagos ho-
zamok nullahoz nagyon kozeliek, mindez 1ényegében nem befolyasolja az eredményeket
(ezt egyébként a kétféle megkozelités alapjan elvégzett vizsgalataink eredményei is ala-
tamasztjak). N, jeloli a pozitiv valtozasok szamat (ami pozitiv hozam az elsé, illetve 4tlag
feletti hozam a masodik megkozelités esetén), NV, a negativ valtozasok szamat, N az 6sszes
megfigyelés szamat (N=N +N,), R pedig a sorozatok szamat.

Nagy elemszam esetén a teszt statisztika hozzavetdlegesen normalis eloszlast az alab-
bi paraméterekkel (Wald és Wolfowitz [1940]):

_R_#R
OR

_ 2NpNg
Hr = N

Z

+1

2NyNg(2NyNg — N)
NZ(N — 1)

Orp =

3.3. Varianciahanyados-teszt

Varianciahanyados-teszt segitségével szintén a véletlen bolyongés hipotézisét tesztelhet-
jiik. Poterba és Summers [1987] a bolyongas tesztelésének modszereit 6sszehasonlitva arra
jutott, hogy a varianciahanyados a legerdsebb eszkozok egyike, sokkal jobban hasznal-
hato a bolyongas hipotézisének vizsgalatara, minta a Fama és French [1988] altal javasolt
regresszidalapu eljaras. Summers [1986], Poterba és Summers [1987], Cochrane [1988],
Fama ¢és French [1988], Lo és MacKinlay [1988], valamint Campbell és Perron [1991]
mindannyian kimutattak, hogy az egységgydkteszt ereje alacsony az alternativ hipoté-
zissel (a stacionaritassal) szemben, és bonyolultta teszi a bolyongashibas nullhipotézis
elutasitasat. E modszerben P jeldli az ar természetes alapt logaritmusat ¢ idépontban. A
tiszta bolyongas hipotézisének megfeleld folyamat az alabbi:

R=a +P. +e-

ahol ¢, a hibatag nulla véarhato értékkel (E(e)=0) és allando variancidval (c *=E(e})).
A Lo és MacKinley [1988] altal javasolt teszt egyik fontos tulajdonsaga, hogy a hiba-
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tag alternativ feltételezésekkel is leirhato, heteroszkedaszticitast is feltételezhetiink, ami
altalanos jelenség a napi hozamok esetén, és a mi mintainkban is megfigyelhetd. Lo és
MacKinlay arra a tényre €piti a vizsgalatot, hogy egy véletlen bolyongo folyamat esetén a
variancia k-adik differencidja megegyezik a variancia elsé differencidjanak k-szorosaval.
Egyszertibben fogalmazva: amennyiben az arfolyamok logaritmusa véletlen folyamatot
kovet, akkor a hozam variancidjanak egyenesen aranyosnak kell lennie a hozam idéhori-
zontjaval, vagyis:

Var (R-P_) =ka’(¢)-

Mivel P, egy arindex logaritmusa, P~P , a k tartasi periéduson realizalt hozam. igya
varianciahanyados nullhipotézise:

2
VR(ky=1 2=1.

Lo és MacKinley [1988] a nullhipotézist homo- és heteroszkedaszticitast feltételezve
is tesztelte.

4. EREDMENYEK

4.1. Egységgyoktesztek eredményei

Amint a 2. tablazatban bemutatott eredményekbdl is lathatd, a napi arfolyamok loga-
ritmusara az egységgyokteszt (nemstacionaritasra vonatkozo) nullhipotézise az ADF-
¢és PP-tesztek alapjan nem vethet6 el, mig a KPSS-tesztek alapjan az ellentétes, vagy-
is a stacionaritadsra vonatkozo nullhipotézis elutasithaté 1% szignifikanciaszint mellett.
Az arfolyamok logaritmusanak kiilonbségére elvégzett ADF- ¢s PP-tesztek alapjan a
nullhipotézis 1% szignifikanciaszinten elutasithatd, mig a KPSS-tesztek eredményei alap-
jan az esetek dont6 tobbségében nem vethet6 el a stacionaritasra vonatkozo nullhipotézis
(kivéve a PXUSD, RMUSD indexeket, ahol 10% szignifikanciaszinten utasithatd el).
Vagyis az egységgyoktesztek eredményei alapjan a vizsgalt tokepiacokon a logarak ala-
kulasa véletlen bolyongast kovetett.

A két rész id6szakot (1991-2003, illetve 2004—2011) kiilon vizsgalva, az eredmények
kevésbé egyértelmiiek, mint a teljes iddszakot tekintve. Az els6 részidészakot tekintve
a logarak egységgyokére vonatkozo nullhipotézis a PX index esetén 1% szignifikancia
mellett, mig a WIGUSD esetén 10% mellett elvetheté az ADF- és PP-tesztek alapjan, mig
a KPSS-teszt 1% szignifikancia mellett elutasitja a stacionaritas nullhipotézisét majdnem
az 0sszes index esetén 1% szignifikanciaszinten; a kivételek az EST, PX és ATXUSD
indexek, ahol az elutasitas csak 5% szignifikancia melletti. A méasodik részidészakban az
ADF- ¢és PP-tesztek alapjan egyetlen esetben utasithato el a nullhipotézis, mig a KPSS-teszt
az esetek tobbségében elutasitja a stacionaritas nullhipotézisét 1% szignifikanciaszinten.



2. tablazat

Egységgyokteszt
Periédus Index Becsiilt érték Elsé differenciak
ADF PP KPSS ADF PP KPSS
ATX -1,176 -1,197 6,960 [ *** —52,356 | *** [-67,868 [ *** | 0,151
BUX -1,449 —1,446 8,626 | *** —08,679 | *** | —-68,687 [ *** | 0,224
DAX -1,927 -1,919 6,579 | HH* —74,648 | *** [ 74,75 [ *** 1 0,181
EST 1,682 -1,537 5,485 | *** —14,754 | *** [ -55,052 | *** [ 0,113
FTSE -2,451 2,41 5304 | #xx 33,437 | #xx [ 75,564 | #=* [ 0214
PX -1,119 -1,109 5,810 | *** —61,14 [ *#% | -61,097 | *** | 0,302
RM -0,707 -0,723 6,541 | *** —51,449 | *** [ 51,712 | *** [ 0,293
SAX -1,57 -1,692 3,798 | ok —24,666 | *** [ -71,778 | *** | 0,125
g SP 2,247 2,251 6,571 | *** 79,22 | *FE | —80,04 | *** | 0,344
(ll WIG -1,813 -1,886 5,228 | *** 65,518 | *** | —65,552 | *** | 0,053
% ATXUSD -1,09 -1,046 6,467 | HH* —68,649 | *** | 68,526 | *** | 0,162
BUXUSD -1,036 -1,019 8,513 | *** —68,937 | *** [ -68,937 | *** [ 0,105
DAXUSD -1,692 —1,662 7,410 | *** —74,18 | *¥* | 74,314 | *** | 0,098
ESTUSD -1,129 -1,212 5,732 | *** —53,834 | *** | 556 | *** [ 0,128
FTSEUSD -1,916 -1,883 5431 | *** —34,038 | *** [ 75,263 | *** [ 0,143
PXUSD 0,772 -0,735 6,302 [ ok —60,888 | *** [ -60,903 [ *** | 0,354 |*
RMUSD -0,799 -0,852 5,168 | *** —52,512 | *** [ -52,965 | *** | 0,401 |*
SAXUSD -1,394 -1,394 3,404 | **x* —19,259 | *** | —71,43 | *** | 0,146
WIGUSD -1,725 -1,69 4,722 | wE —64,458 | *** [ 64,475 *** | 0,069
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Becsiilt érték

Elso differenciak

Peridus Index ADF PP KPSS ADF PP KPSS
ATX ~1,802 ~1,758 2,939 | e -52,329 | x| —52,320 | *** | 0,066
BUX -0,778 -0,784 6,853 | *xx 53,485 | % | _53,545 | **x | 0,157
DAX ~1,581 -1,577 5,725 | e -59,04 | =+ | -59,133 | *** | 0,287
EST ~1,865 ~1,461 0,643 | ** —11,484 | = | 236,172 | *** | 0,149
FTSE ~1,977 ~1,992 5,567 | e -36,705 | *** | 57,576 | *** | 0,372 |*
PX 3,691 | ##x [ 23,652 | *xx | 0,632 | *x ~30,754 | ## | —44315 | wxx | 0,545 [
RM 0,077 0,110 3,453 | e -30,328 | *** [-30,309 | ** | 0,649 |**
SAX ~1,778 1,887 2,587 | ~17,378 | *** [-53352 | *=+ | 0,118
« SP ~1,624 ~1,672 6,578 | *x 58,046 | *** | —59,333 | **x | 0,344
ﬁ WIG ~1,974 -2,119 1,667 | ** —48,566 | *** | -48,632 | *** | 0,049
g ATXUSD ~1,564 ~1,438 0,627 | ** -53,706 | *** 53,586 | *** | 0,198
BUXUSD ~0,664 0,6 5,519 [ ~54,003 | *** | —54,105 | *** | 0,140
DAXUSD ~1,499 ~1,459 5,368 | e ~58,816 | *** [-58995 | *** | 0,155
ESTUSD ~1,158 -0,887 0,810 | ~11,932 | *# | —37,355 | *xx | 0,238
FTSEUSD ~1,454 ~1,368 5218 | e 36,813 | **x [ —573 | ==+ | 0,183
PXUSD 2,471 2,457 1,040 | *#* 43,839 | *#** | 44,033 | =% | 0,823 [
RMUSD -2,268 2313 1,187 | #xx 230,727 | * [ 230,724 | e | 1,112 [
SAXUSD ~1,201 ~1,304 3,593 | e ~18,078 | *** | -53,235 | *** | 0,196
WIGUSD 2823 | * | -2835| * | 1,496 | *xx 48,174 | *** [-48205 | *** | 0,048
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Becsiilt érték Elsé differenciak
Periédus Index
ADF PP KPSS ADF PP KPSS
ATX -1,699 —-1,662 1,022 | *** —42,548 | ¥¥* | 42,552 | FH* 0,559 [**
BUX —2,556 -2,539 1,032 [ *** —42,955 | ¥¥* | 42,955 | #H* 0,371 |[*
DAX -1,972 —-1,924 2,029 | *** —45,643 | *¥* | 45,716 | F** 0,143
EST -1,876 —-1,942 0,575 |** —39,109 | *** | 41,223 | #** 0,353 |*
FTSE -2,149 -2,104 0,657 |** —23,096 | **¥* | 48,313 | #** 0,094
PX -2,123 -2,129 0,802 | *** —33,424 | *#* | 41,577 | F** 0,483 [**
RM -2,231 -2,228 0,716 |** —41,91 |*** | —41,853 | *** 0,591 [**
SAX -1,406 -1,42 1,624 | *** —30,468 | *** | —46,114 [*** 1,136 [ ***
g SP -1,782 -1,814 0,673 |** —36,533 | *** [ -52,238 [ *** 0,094
3 WIG —-1,986 -1,97 0,835 | *** —43,893 | *** | 43,872 | #** 0,269
§ ATXUSD -1,811 -1,772 0,855 | *** —42,495 | ¥¥* | 42,499 | #** 0,470 |[**
BUXUSD -2,353 -2,373 0,928 | *** —33,427 | *¥* | 42,595 | F** 0,312
DAXUSD -1,916 -1,88 2,423 | *** —45,359 | *¥* | 45,388 | #** 0,141
ESTUSD —-1,949 -2,015 0,689 |** —39,425 | *¥* | 40,474 | F** 0,323
FTSEUSD —-1,602 -1,63 0,930 | *** —22,247 | FF* | 47,588 | FH* 0,146
PXUSD 2,377 -2,379 1,361 |*** —32,967 | **¥* | —41,358 | #** 0,423 |[*
RMUSD -2,016 —2,01 0,797 | *** —42,042 | FF* | 42,045 | F** 0,616 |[**
SAXUSD —-1,499 —-1,565 1,261 [ *** —45,007 | *** | —45,511 | #** 0,786 | ***
WIGUSD -2,07 -2,021 1,123 [ *** —42,805 | *** [ 42,732 [*** 0,292
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Ebben a tablazatban a kiilonbozo egységgyoktesztek eredményei lathatok. Az ADF- és PP-tesztek kritikus értékei 1%, 5%, €s 10% szinten: —3,432, —2,862, illetve
—2,567. A KPSS-teszt nullhipotézise, hogy a folyamat stacionarius, Newey West savszélesség-valasztassal, az aszimptotikus kritikus érékek 1%, 5%, és 10% szinte-
ken: 0,739, 0,463 és 0,347. *** ** ¢s * az 1%, 5% és 10%—os szignifikanciaszinteket jeloli.
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4.2. A sorozattesztek eredményei

Amint a 3. tabldzatban bemutatott eredmények mutatjak, a helyi devizaban mért hoza-
mok esetén a sorozatteszt alapjan a véletlen bolyongas nullhipotézise a teljes id6szakot
tekintve majdnem minden index esetén elutasithatd 1% szignifikancia mellett, kivételt
a kozép-eurodpai orszagok koziil egyediil Lengyelorszag, a fejlett piacok koziil pedig az
Egyesiilt Allamok képez. A kozép-kelet-europai indexek esetén a sorozatok szama az el-
méleti értéknél alacsonyabb, ami pozitiv autokorrelaciora utal, mig az amerikai S&P500
esetén magasabb a mért sorozatszam az elméletinél (bar nem szignifikans az eltérés), ami
negativ autokorrelaciot jelez.

A dollarban mért hozamok esetén a véletlenszertiség nullhipotézise 1% szignifikancia
mellett elutasithaté Csehorszag, Esztorszég, Szlovakia és Romania esetén, és nem utasit-
hato el az Egyesiilt Kirdlysagra. Az eredmények ezen orszdgokban tehat megegyeznek
dollarban és helyi devizaban mérve. Ausztria és Magyarorszag esetén a dollarban mért
hozamoknal a bolyongas nullhipotézise csak 10% szignifikancia mellett utasithato el (az
elméletinél kevesebb sorozatszam mellett), szemben a helyi devizaban mért hozamok vé-
letlenszertiségének 1%-os szignifikancia melletti elutasitdsaval. Németorszagban a dol-
larban mért hozamok véletlenszertisége 5%-os szinten utasithato el az elméletit meghala-
do6 sorozatszam, vagyis negativ autokorrelacié mellett.

Erdemes megemliteni, hogy a valtozasok abszolut értelmii vagy az idészaki atlaghoz
képesti megragaddsa nem befolyasolta az eredményeket, egyetlen esetet kivéve, de ott is
csak a szignifikancia tekintetében volt kiilonbség: a BUXUSD index esetében, ahol el6bbi
esetben 10%, utobbi esetben 5% szignifikanciaszinten utasithatjuk el a nullhipotézist.?

A sorozatteszteket lefuttattuk 5 éves résziddszakokra is (mégpedig valamennyi vizs-
galati évben kezdddd 5 évre, az eredményeket a 3. és a 4. tabldzat mutatja be. Ausztria
(ATX) és Magyarorszag (BUX) esetén a nullhipotézis kizarélag az 1999 el6tti id6szakok-
ban keriilt elutasitasra, Lengyelorszag (WIG) esetén minddssze két dtéves iddszakban:
1994-1998 és 2007-2011 kozott, Csehorszagnal (PX) pedig 2004-et megeldzden. Vala-
mennyi esetben az elméletinél alacsonyabb sorozatszam, vagyis pozitiv autokorrelacid
tarsult az elutasitashoz, kivéve a WIX indexet a 2007-2011 kozotti iddszakban, ahol nega-
tiv volt az autokorrelacid. Az elmult évtizedben tehat ezek az indexek véletlen folyamatot
kovettek, egyetlent kivételt a WIG képez a 2007-2011-es idészakban. Esztorszag (EST),
Szlovakia (SAX) és Romania (RM) esetén a véletlenszertiség nullhipotézise a legtobb 5
éves idészakban elutasithatd, Esztorszag és Roménia esetén az elméletinél alacsonyabb,
Szlovakia esetén az elméletinél magasabb sorozatszdm mellett. A DAX, a FTSE és az
SP500 indexek tekintetében a véletlenszertis€g nullhipotézise nem utasithaté el a 2000
elotti idészakokban (egyetlen kivétel a FTSE 1997-2001 kozott). A DAX és a FTSE esetén
a nullhipotézis elutasithato a 2002 és 2010 kdzotti idédszakokban, az SP500 1999 és 2011
kozott, minden esetben az elméleti varhato értéket meghalado sorozatszdm mellett, ami
negativ autokorreldciot jelez, megerdsitve De Bondt és Thaler [1987] megallapitasait.

2 Emiatt kizarolag az atlagos hozamokhoz képesti eltérésekkel készitett elemzések eredményeit prezentaltam, de
az abszoliit hozamokat hasznal6 valtozat eredményeit kérésre rendelkezésre bocsatom.
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A dollarban mért hozamokat vizsgalva, az 5 éves részidészakokra lényeges kiilonbsé-
geket taldlunk: a DAXUSD esetén a nullhipotézis kizarolag az 1999 elotti idészakokra,
a FTSEUSD-nél pedig kizarolag 2004—-2008 kozott utasithato el. A kdzép-kelet-eurdpai
indexek koziil Lengyelorszagban és Esztorszagban eltéréek az eredmények: a dollarban
mért WIG-nél a véletlenszeriiség tobb esetben utasithaté el, mint a WIG indexnél, az EST
index egyetlen idészakban sem mutatott véletlen jelleget, ezzel szemben az ESTUSD vé-
letlen jelleget mutat (vagy csak magas szignifikancia mellett utasithaté el) az 1998-2006
iddészakra.

Meglepd eredmény az is, hogy bar Ausztria hosszti multra tekint vissza, az osztrak t6-
kepiac ugyanazokat az anomalidkat mutatta az 1990-es években, mint a posztkommunista
magyar, cseh és lengyel tékepiac.



Sorozattesztek helyi devizaban mért adatokra

3. tablazat

1991 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

2011 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

NA | 2862 | 656 656 657 681 686 685 677 677 670 668 674 689 702 726 707 692 | 683

NB | 2333 | 580 581 577 552 548 547 554 556 564 567 565 549 535 514 532 548 | 559

ATX |runs | 2435 | 519 543 556 577 576 593 593 597 596 612 599 602 604 599 592 608 | 607
ER) | 2572 | 617 617 615 611 610 609 610 612 613 614 616 612 608 603 608 613 616
5;11ue 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,001 | 0,052 | 0,048 | 0,348 | 0,317 | 0,402 | 0,317 | 0,892 | 0,339 | 0,561 | 0,807 | 0,820 | 0,349 | 0,789 | 0,613

NA | 2746 | 613 595 617 674 685 695 688 665 637 651 645 654 663 677 659 659 | 659

NB | 2495 | 631 640 616 558 546 545 556 580 609 598 606 604 591 578 593 594 | 595
BUX [runs | 2450 | 509 472 471 509 531 568 608 615 629 638 636 638 640 605 615 627 | 642
ER) | 2615 | 623 618 617 612 609 612 616 621 624 624 626 629 626 625 625 626 | 626
sz-alue 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,011 | 0,646 | 0,750 | 0,763 | 0,440 | 0,567 | 0,611 | 0,425 | 0,265 | 0,561 | 0,946 | 0,376

NA | 2897 | 655 669 692 697 701 707 708 687 683 677 695 699 692 715 710 701 692

NB | 2412 | 596 585 560 554 552 550 552 577 583 593 578 576 582 560 562 570 | 581
DAX|runs | 2685 | 624 641 621 631 628 626 609 617 634 646 650 668 691 659 666 656 | 632
E(R) | 2633 | 625 625 620 618 619 620 621 628 630 633 632 633 633 629 628 630 | 633

P 0,153 1 0,950 | 0,369 | 0,956 | 0,468 | 0,592 | 0,718 | 0,480 | 0,525 | 0,823 | 0,471 | 0,312 | 0,045 | 0,001 | 0,089 | 0,032 | 0,136 | 0,970
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1991 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
2011 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

NA | 2104 628 | 693 | 690 | 667 | 669 | 651 | 625 | 656 | 699 | 692 | 673 | 659

NB | 1820 527 | 570 | 570 | 592 | 595 | 616 | 637 | 606 | 560 | s61 | 576 | 593
EST |runs | 1705 500 | 572 | s81 | 568 | 563 | 544 | s19 | s12 | s22 | s31 | s35 | s38
ER) | 1953 574 | 627 | 625 | 628 | 631 | 634 | 632 | 631 | 623 | 621 | 622 | 625
S;lue 0,000 0,000 | 0,002 | 0,012 | 0,001 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000

NA [ 2803 | 639 | 652 | 658 | 669 | 674 | 677 | 671 | 673 | 669 | 676 | 681 | 681 | 687 | 683 | 676 | 673 | 672

NB | 2499 | 621 | 610 | 602 | 592 | 588 | 585 | 590 | 588 | 593 | s88 | 583 | 582 | 577 | 582 | 588 [ 592 | 592
FTSE|runs | 2686 | 638 | 647 | 615 | 621 | 610 | 606 | 582 | 603 | 622 | 644 | 645 | 665 | 662 | 677 | 664 | 665 | 654
ER) | 2643 | 631 | 631 | 630 | 620 | 629 | 629 | 629 | 629 | 630 | 630 | 629 | 620 | 628 | 629 | 630 | 631 | 630
S;llue 0,239 | 0,688 | 0,376 | 0,405 | 0,645 | 0,281 | 0,200 | 0,008 | 0,147 | 0,663 | 0,426 | 0,371 ] 0,039 | 0,055 | 0,007 | 0,054 | 0,054 [ 0,184

NA | 2373 656 | 671 | 659 | 645 | 639 | 656 | 664 | 683 | 686 | 695 | 712 | 687 | 671 | 653

NB | 1983 448 | 555 | 588 | 602 | 609 | 589 | 578 | se64 | ses | s58 | sa4 | s6s | 583 | 600

PX |[runs | 1954 386 | 463 | 511 | 549 | 565 | 583 | 579 | 604 | 599 | 614 | 610 | 610 | 624 | 643
ER) | 2162 533 | 609 | 622 | 624 | 625 | 622 | 619 | 619 | 621 | 620 | 618 | 623 | 625 | 626
Ez'ﬂue 0,000 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,001 | 0,028 | 0,022 | 0,397 | 0,216 | 0,731 | 0,655 | 0,464 | 0,959 | 0,347

NA | 1912 545 | 644 | 644 | 644 | 644 | 641 | 664 | 687 | 678 | 689 [ 700

NB | 1649 523 | 607 | 594 | 593 | 589 | 593 | 573 | 558 | s65 | s62 | ss9

RM |runs | 1570 440 | 530 | 542 | 556 | 520 | 535 | 529 | 549 | 577 | 604 | 611
ER) | 1772 s35 | 626 | 619 | 618 | 616 | 617 | 616 | 617 | 617 | 620 | 623
s;lue 0,000 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,021 | 0,359 | 0,508
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1991 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

2011 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

NA | 2562 567 666 734 717 712 701 677 654 645 660 684 712 731 757 | 746

NB 1428 467 551 449 429 423 429 449 | 473 507 474 397 284 174 139 | 183
SAX |runs | 2059 534 628 599 583 575 581 596 571 576 588 558 508 448 445 | 474
ER) | 1835 513 604 558 538 532 533 541 550 569 553 503 407 282 236 | 295
s;llue 0,000 0,191 | 0,166 | 0,012 | 0,004 | 0,006 | 0,003 | 0,001 | 0,198 | 0,664 | 0,031 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000

NA | 2825 | 627 637 641 652 656 657 659 646 648 663 677 683 694 718 715 713 | 712

NB | 2465 | 635 627 622 610 606 605 597 610 608 593 579 576 564 540 543 545 | 547
SP500| runs | 2761 | 642 640 633 633 634 620 635 644 664 665 679 695 706 695 697 685 | 669
E(R) | 2634 | 632 633 632 631 631 631 627 628 628 627 625 626 623 617 618 619 | 620
se-ilue 0,000 | 0,572 1 0,692 | 0,971 | 0,924 | 0,866 | 0,538 | 0,670 | 0,381 | 0,044 | 0,032 | 0,002 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,005

NA | 2313 604 637 647 640 646 638 643 658 657 660 684 667 655 | 664

NB | 2085 532 609 601 609 603 612 612 598 600 597 573 587 601 | 591
WIG |runs | 2176 503 581 587 615 610 626 627 639 650 649 647 640 656 | 673
ER) | 2194 567 624 624 625 625 626 628 628 628 628 625 625 628 | 626

s;llue 0,584 0,000 | 0,015 ] 0,035 | 0,567 | 0,403 | 0,988 | 0,950 | 0,518 | 0,218 | 0,233 | 0,203 | 0,409 | 0,111 | 0,008

9¢1

7

HTNAZS [LHZH INITALIH

Ebben a tablazatban a napi loghozamokat a helyi devizaban mért arfolyamokbdl szamitottuk, a pozitiv és negativ valtozasokat a vizsgalt idészaki atlag feletti, illetve
alatti hozamként ragadtuk meg. NA az idészaki atlagot meghaladé hozamu napok szama, NB az atlagos hozam alatti hozamu napok szama. A p-értékek annak a
valésziniiségét mutatjak, hogy a mért sorozatszam az adott varhato értékii és szorasu (terjedelmi korlatok miatt ezt, illetve a Z-értékeket nem kozoltiik, de kérésre
rendelkezésre bocsatjuk), normalis eloszlastu mintabol szarmazik, vagyis egy véletlen folyamat.



Sorozattesztek dollarban mért adatokra

4. tabldzat

1991 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

2011 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

NA 2858 | 673 | 677 | 683 | 694 | 684 | 667 | 658 | 652 | 653 | 661 | 664 | 684 | 691 | 719 | 695 | 695 | 693

NB 2337 | 563 | 560 | 551 539 | 550 | 565 | 573 | 581 581 574 | 575 | 554 | 546 | 521 | 544 | 545 | 549

ATXUSD |[runs | 2503 | 577 | 597 | 598 | 605 | 608 | 593 | 577 | 583 | 583 | 579 | 607 | 610 | 617 | 590 | 599 [ 608 | 629
ER) | 2572 | 614 | 614 | o6ll 608 | 611 613 | 614 | 615 | 616 | 615 | 617 | 613 | 611 605 | o611 612 | 614

5;1ue 0,052 0,033 10,330 | 0,456 | 0,873 | 0,875 | 0,256 | 0,036 | 0,064 | 0,060 | 0,037 | 0,556 | 0,855 ] 0,729 | 0,376 | 0,478 | 0,821 | 0,377

NA 2835 | 659 | 653 | 643 | 689 | 699 | 695 | 686 | 682 | 665 | 678 | 669 | 681 701 694 | 677 | 681 674

NB 2406 | 585 | 582 | 590 | 543 | 532 | 545 | 558 | 563 | 581 571 | 582 | 577 | 553 | 561 | 575 | 572 | 580

BUXUSD [runs | 2528 | 581 564 | 563 | 561 591 591 610 | 607 | 609 | 612 | 620 | 616 | 617 | 613 | 608 | 627 | 640
ER) | 2604 | 621 616 | 616 | 608 | 605 | 612 | 616 | 618 | 621 621 623 | 626 | 619 | 621 623 | 623 | 624

S;me 0,035 ] 0,023 | 0,003 | 0,002 | 0,006 | 0,410 | 0,228 | 0,713 | 0,536 | 0,488 | 0,611 | 0,843 | 0,582 ] 0,897 | 0,629 | 0,398 | 0,809 | 0,378

NA 2894 | 695 | 684 | 689 | 701 688 | 678 | 693 | 675 | 676 | 684 | 684 | 689 | 692 | 704 | 696 | 697 | 684

NB 2415 | 556 | 570 | 563 | 550 | 565 | 579 | 567 | 589 | 590 | 586 | 589 | 586 | 582 | 571 576 | 574 | 589
DAXUSD [runs | 2712 | 661 683 | 667 | 669 | 666 | 648 | 629 | 627 | 622 | 620 | 642 | 655 | 653 | 643 | 649 | 648 | 631
ER) | 2634 | 619 | 623 | 621 617 | 621 626 | 625 | 630 | 631 632 | 634 | 634 | 633 | 632 | 631 631 634

S;lue 0,031 ] 0,016 | 0,001 | 0,008 | 0,003 | 0,011 | 0,203 | 0,807 | 0,862 | 0,608 | 0,490 | 0,650 | 0,244 | 0,265 | 0,517 | 0,317 | 0,323 | 0,868
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1991 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

2011 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

NA 2082 625 | 682 | 679 | 655 | 662 | 653 | 635 | 652 | 676 | 661 | 658 | 666

NB 1842 530 | 581 581 604 | 602 | 614 | 627 | 610 | 583 | 592 | 591 | 586
ESTUSD |runs | 1774 508 | 579 | 599 | 605 | 601 | 610 | 591 | 563 | 544 | 549 | 548 | 555
E(R) | 1956 575 | 628 | 627 | 629 | 632 | 634 | 632 | 631 | 627 | 626 | 624 | 624

s;ﬂue 0,000 0,000 | 0,005 | 0,110 | 0,167 | 0,085 0,179 | 0,021 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000

NA 2844 | 655 | 675 | 665 | 670 | 668 | 668 | 656 | 661 674 | 683 | 674 | 672 | 680 | 699 | 694 | 702 | 697

NB 2458 | 605 | 587 | 595 | 591 594 | 594 | 605 | 600 | 588 | 581 590 | 591 584 | 566 | 570 | 563 | 567
FTSEUSD|runs | 2630 | 628 | 627 | 632 | 631 623 | 615 | 604 | 614 | 606 | 622 | 624 | 639 | 648 | 659 | 646 | 648 | 640
ER) | 2638 | 630 | 629 | 629 | 629 | 630 | 630 | 630 | 630 | 629 | 629 | 630 | 630 | 629 | 627 | 627 | 626 | 626

S;lue 0,8261 0,910 1 0,913 1 0,868 | 0,911 | 0,699 | 0,402 | 0,135 | 0,365 | 0,192 | 0,697 | 0,726 | 0,607 | 0,291 | 0,065 | 0,278 | 0,207 | 0,436

NA 2341 644 | 662 | 667 | 648 | 627 | 651 663 | 677 | 669 | 674 | 707 | 688 | 677 | 679

NB 2015 460 | 564 | 580 | 599 | 621 594 | 579 | 570 | 582 | 579 | 549 | 567 | 577 | 574

PXUSD |[runs | 2002 439 | 533 | 543 | 565 | 579 | 573 | 573 | 596 | 599 | 595 | 598 | 610 | 615 | 623
ER) | 2167 538 | 610 | 621 624 | 625 | 622 | 619 | 620 | 623 | 624 | 619 | 623 | 624 | 623

S;Iue 0,000 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,001 | 0,009 | 0,005 | 0,008 | 0,172 | 0,164 | 0,100 | 0,227 | 0,470 | 0,608 | 0,995

NA 1907 554 | 659 | 655 | 650 | 659 | 642 | 660 | 686 | 678 | 687 | 691

NB 1654 514 | 592 | 583 | 587 | 574 | 592 | 577 | 559 | 565 | 564 | 568

RMUSD [runs | 1606 434 | 526 | 557 | 575 | 559 | 565 | 559 | 561 573 | 594 | 601
ER) | 1773 534 | 625 | 618 | 618 | 615 | 617 | 617 | 617 | 617 | 620 | 624

r 0,000 0,000 | 0,000 | 0,001 | 0,014 ) 0,001 | 0,003 | 0,001 | 0,001 | 0,011 | 0,131 | 0,181

value
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1991 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

2011 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

NA 2441 561 681 729 | 718 | 710 | 696 | 677 | 659 | 655 | 646 | 660 | 649 | 650 | 659 | 667

NB 1549 473 | 536 | 454 | 428 | 425 | 434 | 449 | 468 | 497 | 488 | 421 347 | 255 | 237 | 262

SAXUSD |runs | 2023 533 | 632 | 611 591 569 | 579 | 588 | 585 | 598 | 594 | 554 | 481 | 442 | 443 | 465
E(R) | 1896 514 | 601 561 537 | 533 | 536 | 541 548 | 566 | 557 | 515 | 453 | 367 | 350 | 377
Eélue 0,000 0,240 1 0,070 | 0,002 | 0,001 | 0,021 | 0,006 | 0,003 | 0,024 | 0,056 | 0,025 | 0,013 | 0,052 | 0,000 | 0,000 | 0,000

NA 2825 | 627 | 637 | 641 652 | 656 | 657 | 659 | 646 | 648 | 663 | 677 | 683 | 694 | 718 | 715 | 713 | 712

NB 2465 | 635 | 627 | 622 | 610 | 606 | 605 | 597 | 610 | 608 | 593 | 579 | 576 | 564 | 540 | 543 | 545 | 547

SP500 runs | 2761 | 642 | 640 | 633 | 633 | 634 | 620 | 635 | 644 | 664 | 665 | 679 | 695 | 706 [ 695 | 697 | 685 | 669
ER) | 2634 | 632 | 633 | 632 | 631 631 631 627 | 628 | 628 | 627 | 625 | 626 | 623 | 617 | 618 | 619 | 620

S;llue 0,000 | 0,572 1 0,692 | 0,971 | 0,924 | 0,866 | 0,538 | 0,670 | 0,381 | 0,044 | 0,032 | 0,002 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,005

NA 2366 601 641 653 | 646 | 648 | 662 | 653 | 648 | 660 | 667 | 683 | 693 | 687 | 693

NB 2032 535 | 605 | 595 | 603 | 601 588 | 602 | 608 | 597 | 590 | 574 | 561 | 569 | 562

WIGUSD [runs | 2138 507 | 567 | 573 | 589 | 593 | 595 | 608 | 613 | 620 | 637 | 650 | 648 | 663 | 683
ER) | 2187 567 | 623 | 624 | 625 | 625 | 624 | 627 | 628 | 628 | 627 | 625 | 621 623 | 622

ra)l-ue 0,135 0,000 | 0,001 | 0,004 | 0,043 | 0,073 | 0,102 | 0,271 | 0,385 | 0,654 | 0,577 | 0,151 | 0,124 | 0,024 | 0,000

Ebben a tablazatban a napi loghozamokat a dollarban mért arfolyamokbol szamitottuk, a pozitiv és negativ valtozasokat a vizsgalt idoszaki atlag feletti, illetve alatti
hozamként ragadtuk meg. NA az idészaki atlagot meghalad6 hozamu napok szama, NB az atlagos hozam alatti hozamu napok szama. A p-értékek annak a valdszinii-
ségét mutatjak, hogy a mért sorozatszam az adott varhaté értéki és szorasu (terjedelmi korlatok miatt ezt, illetve a Z-értékeket nem kozoltiik, de kérésre rendelkezésre

bocsatjuk), normalis eloszlast mintabol szarmazik, vagyis egy véletlen folyamat.
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A vizsgalt kozép-kelet-eurdpai tékepiacokkal kapcsolatos sorozattesztek eredményei meg-
lehetésen vegyes képet mutatnak. Worthington és Higgs [2004] 20 eurdpai tékepiacot (koztiik
Ausztria, Németorszag ¢s az Egyesiilt Kiralysag tokepiacat az 1988-2003-as, Csehorszag,
Lengyelorszag és Magyarorszag tokepiacat az 1993-2003-as iddszakra) vizsgalva, a vélet-
lenszertiség nullhipotézisét kizardlag Németorszag és az Egyesiilt Kirdlysag esetén fogadta
el. Borges [2010] hat eurdpai tékepiacot (koztiik Németorszagét és az Egyesiilt Kiralysagét)
az 1993-2007 id6szakban vizsgalva azt taldlta, hogy bar nem voltak jelentdsek az eltérések,
Németorszag és az Egyesiilt Kirdlysag esetén az elméletinél magasabb volt a sorozatok szdma.

4.3. A varianciahdnyados-tesztek eredményei

A varianciahdnyados-tesztek eredményei az 5. tablazatban lathatok. A teljes vizsgalt idsza-
kot tekintve, a helyi devizaban mért hozamok csak a DAX és a WIG index esetén mutattak
tiszta bolyongast, a dollarban szdmitott valtozatoknal pedig kizardlag a DAXUSD mutatott
nem szignifikans eltérést a bolyongas nullhipotézisétol. Mindkét angolszasz tipust tékepiac
az atlaghoz valo visszatérést mutatott, hiszen 1-nél kisebb varianciahdnyadosokat mértiink;
vagyis ezek az indexek negativ autokorreldciot mutatnak kisebb i-értékek esetén. Az ame-
rikai és az egyesiilt kiralysagbeli piacokkal ellentétben a kdzép-kelet-eurdpai indexek esetén
1-nél magasabb varianciahanyadosokat mértiink mind helyi devizdban, mind dollarban. Ez
az eredmény egybecseng Ormos és Urban [2012] egyenlden stlyozott portfoliokra tett meg-
allapitasaival, ahol megmutattak, hogy szemben az amerikai t6kepiaccal, a magyar piacon az
egyenlden stlyozott portfoliok nem nyujtanak a kapitalizacioval stilyozott portfoliokét meg-
haladé hozamokat, sot a stratégia negativ Jensen-alfat [1968] eredményez. Mivel az egyen-
16en stlyozott portfoliok tobblethozamdnak egyik alapvetd oka az atlaghoz vald visszatérés,
amennyiben pozitiv autokorrelaciokat mérhetiink, az abnormalis hozam elttinik.

Az egységgyok- €s a sorozattesztek eredményei alapjan érdemes kozelebbrdl is meg-
vizsgalni az drazas id6beli valtozasat, ezért a varianciahanyados-teszteket is elvégeztiik
két részidOszakra, az 1991-2003-as, illetve a 2004-2011-es évekre bontva is. A variancia-
hanyados-tesztek esetén a becslés standard hibdja a vizsgalt iddszak hosszaval aranyosan
csokken, ezért csak két résziddszakot vizsgalunk. Az 1991-2003-as idészakban a maximum
mintanagysag 3390 megfigyelést tartalmaz, de voltak kés6bb kezdddd adatsorok is; a legrd-
videbb Romania esetén, ahol 1997-t6] kezdédden minddssze 1638 napi adat allt rendelkezés-
re. A 2004-2011-es idészakra minden index esetén 2087 adatunk volt.

Az 1991-2003 kozotti idészakban a kdzép-kelet-eurdpai indexek (a lengyel WIG kivé-
telével) pozitiv autokorrelaciot mutattak. A nem véletlen komponens nagysdga a vizsgalt
k periodusok szamanak fiiggvényében ndvekszik. A dollarra atszamitott értékek esetén a
nem egységnyi varianciahanyadosok részben eltiinnek, részben csdkken a szignifikancidjuk
Csehorszagot és Esztorszagot kivéve, valamennyi kozép-kelet-eurdpai piac esetén.

A 2004-2011-es iddszakban az arazas novekvo hatékonysagot mutatott. Az autokorrelaciok
eldjele nem valtozott, de a szignifikanciaszintek a legtobb piac esetén csdkkentek vagy el is
tintek. A csehorszagi és magyarorszagi eredményeket érdemes kiemelni, ahol a szignifikdns
pozitiv autokorrelaciok eltiintek mind a helyi devizdban, mind a dollarban mért adatsoroknal.
A tobbi régios index kisebb tranziens komponenst mutat dollarban szamolva, ami arra utal,
hogy ezen piacokon a befektetok tobbsége nemzetkdzi, intézményi befekteto.



Varianciahanyados-teszt

5. tablazat

ATX BUX DAX EST FTSE PX RM SAX Sp WIG
k VR p VR p VR p VR p VR p VR p VR p VR p VR p VR p
—‘E 2 1,08 | 0,00 | 1,07 | 0,02 [ 0,99 | 0,68 | 1,19 | 0,00 | 0,99 | 0,57 | 1,11 | 0,00 | 1,17 | 0,00 | 1,04 | 0,25 0,93 | 0,01 | 1,04 | 0,13
?_é 5 1,09 | 0,16 | 1,11 | 0,07 [ 0,951 0,25 | 1,38 | 0,00 | 0,89 | 0,03 | 1,16 | 0,03 | 1,30 | 0,00 | 1,17 | 0,03 | 0,85 | 0,01 | 1,08 | 0,10
E 10 | 1,09 | 0,32 | 1,14 | 0,10 | 0,90 | 0,15 | 1,54 ] 0,00 | 0,81 | 0,02 | 1,20 | 0,07 | 1,39 | 0,00 | 1,48 | 0,00 | 0,76 | 0,01 | 1,08 | 0,27
o)
E 20 | 1,19 | 0,15 ] 1,32 | 0,01 | 0,90 | 0,36 | 1,92 ] 0,00 | 0,78 | 0,06 | 1,32 | 0,04 | 1,58 | 0,00 | 1,93 | 0,00 | 0,75 0,06 | 1,12 | 0,25
%_)T 30 | 1,30 | 0,06 | 1,46 | 0,00 | 0,91 | 0,49 | 2,14 | 0,00 | 0,75 | 0,09 | 1,43 | 0,02 | 1,74 | 0,00 | 2,17 | 0,00 | 0,73 | 0,10 | 1,10 | 0,46
;ﬁ; 50 | 1,43 | 0,04 | 1,54 | 0,00 | 0,94 | 0,71 | 2,44 ] 0,00 | 0,72 | 0,13 | 1,52 | 0,03 | 1,93 | 0,00 | 2,49 | 0,00 | 0,72 | 0,18 | 1,03 | 0,85
:> 100 | 1,69 | 0,01 | 1,64 | 0,01 | 1,02°] 0,93 | 2,80 | 0,00 | 0,69 | 0,20 | 1,63 | 0,03 | 2,27 | 0,00 | 2,36 [ 0,00 | 0,77 | 0,40 | 1,00 | 1,00
§ 200 | 1,72 1 0,04 | 1,89 1 0,00 | 1,15 | 0,62 | 3,57 | 0,00 | 0,76 | 0,45 | 1,90 | 0,01 | 2,81 | 0,00 | 1,84 | 0,04 [ 0,92 | 0,81 | 1,00 | 1,00
% 300 | 1,741 0,07 | 1,99 | 0,01 | 1,23 | 0,50 | 3,72 | 0,00 | 0,82 | 0,62 | 1,98 | 0,02 | 2,94 | 0,00 | 2,01 | 0,02 | 1,02 [ 0,96 | 1,04 | 0,90
—é 2 1,08 | 0,00 | 1,07 | 0,01 | 1,00 | 0,91 | 1,17 | 0,00 | 0,99 | 0,81 | 1,11 | 0,00 | 1,15 | 0,00 | 1,04 | 0,27 | 0,93 | 0,01 | 1,05 | 0,02
% 5 1,07 1 0,22 | 1,09 | 0,12 [ 0,95 ] 0,23 | 1,31 | 0,00 | 0,89 | 0,05 | 1,14 | 0,04 | 1,26 | 0,00 | 1,14 0,05 0,85 | 0,01 | 1,11 | 0,03
E 10 | 1,06 | 0,52 | 1,09 | 0,28 | 0,89 | 0,13 | 1,44 | 0,00 | 0,80 | 0,02 | 1,16 | 0,12 | 1,35 | 0,00 | 1,42 [ 0,00 0,76 | 0,01 | 1,09 | 0,25
%2 20 | 1,12 { 0,36 | 1,22 1 0,07 | 0,89 | 0,30 | 1,74 | 0,00 | 0,75 | 0,06 | 1,29 | 0,06 | 1,58 | 0,00 [ 1,83 | 0,00 | 0,75 | 0,06 | 1,15 | 0,15
%’ % 30 | 1,20 | 0,21 | 1,32 1 0,02 | 0,88 | 0,36 | 1,92 ] 0,00 | 0,74 | 0,11 | 1,40 | 0,03 | 1,78 | 0,00 | 2,04 | 0,00 | 0,73 | 0,10 | 1,17 | 0,19
:>5 50 | 1,32 0,12 ] 1,38 | 0,03 | 0,90 | 0,55 | 2,16 | 0,00 | 0,77 | 0,25 | 1,51 | 0,03 | 2,05 | 0,00 | 2,32 0,00 | 0,72 | 0,18 | 1,14 | 0,40
E 100 | 1,58 1 0,03 | 1,43 | 0,07 | 0,94 | 0,80 | 2,46 | 0,00 | 0,85 | 0,58 | 1,67 | 0,02 | 2,51 | 0,00 | 2,28 | 0,00 | 0,77 | 0,40 | 1,12 ] 0,59
ﬁ 200 | 1,62 1 0,08 [ 1,51 ] 0,09 | 1,02 | 0,96 | 3,18 | 0,00 | 0,98 | 0,96 | 1,85 | 0,02 | 3,15 ] 0,00 | 1,98 | 0,01 [ 0,92 | 0,81 | 1,04 | 0,90
% 300 | 1,56 1 0,18 | 1,42 | 0,23 | 0,96 | 0,90 | 3,35 | 0,00 | 1,00 | 1,00 | 1,82 | 0,06 | 3,41 | 0,00 | 2,19 | 0,00 | 1,02 [ 0,96 | 0,97 | 0,93
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ATX BUX DAX EST FTSE PX RM SAX Sp WIG

k VR P VR P VR P VR P VR P VR p VR p VR p VR P VR p
2 1,07 | 0,08 | 1,06 | 0,16 | 1,00 | 0,98 | 1,15 | 0,00 | 0,95 | 0,26 | 1,09 | 0,10 | 1,09 | 0,04 | 0,99 [ 0,73 | 0,88 | 0,00 | 1,04 | 0,13
5 1,05 | 0,61 | 1,02 | 0,82 | 0,94 | 0,49 | 1,38 | 0,00 | 0,84 | 0,09 | 1,02 | 0,88 | 1,11 | 0,21 | 1,06 | 0,29 | 0,77 | 0,02 | 1,01 | 0,88
10 | 1,03 | 0,83 | 1,05 | 0,70 | 0,90 | 0,41 | 1,65 | 0,00 | 0,77 | 0,12 | 1,03 | 0,85 | 1,17 | 0,18 | 1,12 | 0,14 | 0,70 | 0,05 ] 0,97 | 0,77
— 20 | 1,09 | 0,66 | 1,04 | 0,82 | 0,88 | 0,51 | 2,14 | 0,00 | 0,72 ] 0,19 | 1,11 | 0,66 | 1,41 | 0,02 | 1,33 | 0,01 | 0,68 | 0,17 0,95 | 0,73
ﬁ 30 | 1,21 | 0,41 | 1,13 1 0,56 | 0,88 | 0,61 | 2,42 ] 0,00 | 0,69 | 0,23 | 1,21 | 0,49 | 1,59 | 0,00 | 1,44 | 0,01 | 0,68 | 0,26 | 0,97 | 0,88
§ 50 | 1,41 (0,18 ] 1,19 | 0,49 | 0,89 | 0,70 | 2,77 | 0,00 | 0,68 | 0,32 | 1,32 | 0,38 | 1,84 [ 0,00 | 1,59 [ 0,00 | 0,72 | 0,44 | 0,94 | 0,81
100 | 1,88 1 0,03 | 1,39 | 0,27 | 0,93 | 0,85 | 3,48 | 0,00 | 0,65 | 0,40 | 1,57 | 0,22 | 2,39 | 0,00 | 2,09 | 0,00 | 0,81 | 0,69 | 1,08 | 0,81
200 | 2,16 1 0,03 | 1,69 | 0,14 | 1,12 | 0,80 | 4,92 | 0,00 | 0,81 | 0,72 | 1,82 | 0,14 | 2,99 | 0,00 | 3,21 | 0,00 | 0,97 | 0,96 | 1,43 | 0,32
300 | 2,251 0,04 | 1,81 | 0,14 | 1,18 | 0,75 | 5,71 | 0,00 | 0,82 | 0,77 | 2,01 | 0,11 | 3,41 | 0,00 | 3,92 | 0,00 0,99 [ 0,99 | 1,62 | 0,23
2 1,07 | 0,06 | 1,07 | 0,09 | 1,01 | 0,83 | 1,15 | 0,00 | 0,97 | 0,44 | 1,10 | 0,04 | 1,08 | 0,04 | 1,01 0,52 | 0,88 | 0,00 | 1,07 | 0,03
5 1,07 |1 0,42 | 1,06 | 0,46 | 0,96 | 0,64 | 1,31 | 0,00 | 0,87 | 0,15 | 1,06 | 0,58 | 1,11 | 0,16 | 1,09 | 0,06 | 0,77 | 0,02 | 1,08 | 0,23
10 | 1,06 | 0,66 | 1,09 | 0,50 | 0,92 | 0,51 | 1,51 | 0,00 | 0,79 | 0,14 | 1,06 | 0,70 | 1,17 | 0,14 | 1,21 [ 0,01 | 0,70 | 0,05 ] 1,03 | 0,79
% 20 | 1,131 0,50 | 1,13 | 0,47 | 0,94 | 0,72 | 1,92 | 0,00 | 0,74 | 0,23 | 1,16 | 0,48 | 1,44 | 0,01 | 1,50 | 0,00 | 0,68 | 0,17 | 1,08 | 0,63
§| 30 | 1,26 | 0,28 | 1,23 | 0,31 | 0,96 | 0,85 | 2,16 | 0,00 | 0,76 | 0,35 | 1,28 | 0,32 | 1,64 | 0,00 | 1,67 | 0,00 | 0,68 | 0,26 | 1,15 | 0,45
é" 50 | 1,49 | 0,11 | 1,31 | 0,27 | 1,02 | 0,96 | 2,46 | 0,00 | 0,85 | 0,65 | 1,43 | 0,21 | 1,95 | 0,00 | 1,79 | 0,00 | 0,72 | 0,44 | 1,16 | 0,53
- 100 | 1,951 0,02 | 1,49 | 0,18 | 1,11 | 0,78 | 3,08 | 0,00 | 1,05 | 0,91 | 1,76 | 0,08 | 2,53 | 0,00 | 2,24 | 0,00 | 0,81 | 0,69 | 1,35 ]| 0,30
200 | 2,11 1 0,03 | 1,551 0,25 | 1,22 | 0,66 | 4,09 | 0,00 | 1,27 | 0,63 | 1,84 | 0,12 | 2,98 | 0,00 | 3,08 | 0,00 [ 0,97 | 0,96 | 1,50 | 0,27
300 | 2,04 10,09 | 1,41 | 0,46 | 1,16 | 0,78 | 4,49 | 0,00 | 1,25 | 0,70 | 1,76 | 0,23 | 3,20 | 0,00 | 3,49 | 0,00 | 0,99 [ 0,99 | 1,43 | 0,42

7

M
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Ebben a tablazatban a varianciahanyados-tesztek eredményei lathatok, a p-értékek a nullhipotézis fennallasanak (a logarfolyam-martingal) valosziniiségét mutatjak.
A varianciahanyadosokat és p-értékiiket heteroszkedasztikus robusztus standard hiba alkalmazasaval, nem kiegyenlitett varianciak mellett szamitottuk k periodusra,
ahol k értéke 2, 5, 10, 20, 30, 50, 100, 200 és 300.

vl
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5. OSSZEFOGLALAS

Vizsgélataim eredménye azt jelzi, hogy a kozép-kelet-eurdpai tékepiacok az elmult két
évtizedben jelentds fejlodést mutattak a gyenge szintli hatékonysag tekintetében. A so-
rozattesztek alapjan a véletlen jelleg a 2000 eldtti idészakban utasithato el, mig azéta az
indexek véletlen jelleget kovetnek. A legtobb vizsgalt 6téves részidoészakban (kivéve Len-
gyelorszag két legutdbbi periddusat) elvethetd a véletlenszertiség hipotézise az elméleti-
nél alacsonyabb valds sorozatszam mellett, ami pozitiv autokorrelaciora utal; mig a fejlett
piacok esetén az elutasitdshoz negativ autokorrelacié tarsul. A kapitalizacidjat és forgal-
mat tekintve legnagyobb kozép-kelet-eurdpai tékepiac, a lengyelorszagi Warsaw Stock
Exchange esetén a fejlodés gyorsabb volt, st a kezdeti pozitiv autokorrelaciot eldszor a
véletlen jelleg, majd 2007-t61 (dollarban szdmolt esetben 2006-t6l) a fejlett tékepiacokra
jellemzd, negativ autokorrelacid volt mérhetd.

A varianciahanyados-tesztek eredményei egybecsengenek a fentiekkel. Osszehason-
litva az 1991-2003 és a 20042011 kozotti iddszakokat, a nem egységnyi varianciahanya-
dosok részben eltinnek, részben csdkken a szignifikancidjuk, mintha komolyabb tanulési
effektusnak lehetnénk tanti (76th és Jonds [2012]). Erdekes eredmény, hogy mind a so-
rozattesztek, mind a varianciahanyados-tesztek magasabb szinti hatékonysagot jeleztek
a dollarban szamolt arfolyamok esetén. Az arfolyamok alakuldsa a befekteték hozamel-
varasait tiikrozi. Ezeken a piacokon a befektetdk tobbsége nemzetkozi befektetd, dket a
dollarban mért hozamok érdeklik; igy a helyi devizaban mért valtozasok szamukra irre-
levansak, kizardlag a dollarban mért eredmény érdekes. Az 0j informaciokat dollarban
arazzak be, aminek eredményeképpen e mérésben magasabb szintli hatékonysaggal ta-
lalkozhatunk.
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Bota GABOR

A magyarorszagi befektetési alapok
teljesitményét meghatarozo tényezok vizsgalata'

Az alabbi cikkben a magyarorszagi részvénybefektetési alapok teljesitményét és a koc-
kazatuk idobeli valtozasat vizsgaljuk a Carhart-féle 4-faktor modell médositott val-
tozatanak segitségével, ahol a kozép-europai részvényindex a piaci proxy. A vizsgalt
befektetési alapokat befektetési célpiac szerint osztalyozzuk (Magyarorszag, Kozép-
Kelet-Eurépa, illetve a fejlett orszagok tokepiacai), valamint elkiilonitjiik az emelkedd
és a csokkend piaci trendek sorian mutatott teljesitményeket. A vizsgalatok nem mu-
tatnak szignifikans tobblethozamokat semmilyen helyzetben, a piaci bétak azonban je-
lentdsen eltérnek emelked6 és csokkend piaci koriilmények kozott a piaci kapitalizacio,
valamint a konyv szerinti és piaci értékhianyados magyarazé erejéhez hasonléan.
A befektetési jegyek szamanak valtozasat is figyelembe véve, a befekteték kockazathoz
val6 viszonyaban komoly kiilonbségek mutatkoznak emelkedd, illetve esé piacon.

1. BEVEZETES

A Magyarorszagon mitkodé alapkezeldk altal menedzselt részvénybefektetési alapok tel-
jesitményét és a hozamukat meghataroz6 kockazati tényezok valtozasat vizsgaltuk meg a
2001 januarjatol 2013 februarjaig tartd idészakban. A globalis piaci hozamok alapjan emel-
ked6 és csokkend piaci helyzetekkel leirhatd iddszakokat kiilonitettiink el, és a Carhart-féle
[1997] tékepiaci egyensulyi modell segitségével azt vizsgaltuk, hogy a becsiilt kockazati
paraméterek allandoak-e, vagy eltérnek kiilonb6zo piaci koriilmények mellett. A vizsgalat
alapvetd célja a rezsimfiiggdség (regime dependency) mélyebb vizsgalata (Bollerslev [1988];
Gonzalez-Rivera [1997]) a hazai befektetési alapok tekintetében.

Ezen tul a regionalis kiilonbségekre is kivancsiak voltunk, ezért a vizsgalt 30 befekte-
tési alapot aszerint is csoportokra osztottuk, hogy mely részvénypiacokon fektetnek be;
igy magyarorszagi, kozép-kelet-eurdpai, valamint a fejlett piacokra fokuszalo alapokat kii-
16nboztettiink meg. A vizsgalataink soran alkalmazott egyensulyi modellt kiegészitettiik a
befektetési jegyek szamanak szazalékos valtozasat leird paraméterrel is, ennek segitségével
arra kerestiik a valaszt, hogy a befektetok adasvételekben tiikkr6z6d6 reakciodit befolyasol-
jak-e a piaci koriilmények.

A befektetési alapok teljesitményének vizsgalata tobb évtizedes multra tekint vissza a
pénziigyi szakirodalomban, azzal az altalanos konkluzioval, hogy a befektetési alapok nem
képesek konzisztensen a piaci atlagot meghaladé hozamok realizalasara (Jensen [1968],

1 Ezuton szeretnék koszonetet mondani Hajos Gabornak és Ormos Mihdlynak a kutatasban, illetve a cikk elké-
szitésében nyujtott segitségiikért.
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Malkiel [1995], Gruber [1996]). Grinblatt és szerzotarsai [1995] ezzel szemben azt talal-
tak, hogy a korabbi nyertes részvényekbe fektetd alapok kiemelkedd hozamokat nytjtottak.
Gruber [1996] szerint az alapok 0j befektetdinek hozamai magasabbak az atlagosnal, és az
alapokhoz kapcsolodd pénzaramlasok eldre jelezhetok. Kosowski [2011] szerint az alapok
altalanos alulteljesitése csak emelkedd piaci koriilmények esetén mutathaté ki, recesszios
periédusokban nem.

A vizsgalatok masik iranya azon portfoliomenedzserek altal vezetett alapok teljesitmé-
nyének vizsgalatara koncentral, akik valamilyen specidlis helyi tudassal rendelkeznek; az
altalanos eredmények szerint (Bae et al. [2008]) a helyi piacon miikddé piaci elemzdk feliil-
teljesitik a tobbieket; igaz ez az azsiai alapokra (7eo [2009]) vagy akar Eurépaban (Banegas
et al. [2013]) is.

A cikk tovabbi része a kdvetkezok szerint tagolodik: a 2. fejezet a felhasznalt adatbazist
¢és a vizsgalat modszertanat ismerteti, a 3. fejezetben az eredmények bemutatdsa, majd a
4. részben az dsszefoglalas kovetkezik.

2. ADATOK ES MODSZERTAN

A Magyarorszagon miikodé alapkezel6k altal menedzselt, nyilvanos, talstlyosan részvé-
nyekbe fektetd, nyilt végli befektetési alapok koziil 30-nak az egy jegyre jutd nettd eszkoz-
értékét, illetve a jegyek szamanak valtozasat vizsgaltuk a Befektetési Alapkezelok és Va-
gyonkezeldk Magyarorszagi Szovetsége (BAMOSZ) adatbazisaban elérhetd adatok alapjan.
Kifejezetten részvényekkel foglalkozé alapokat valasztottunk, hogy az egyéb instrumentu-
mok kockazat-hozam 6sszefiiggésébdl adodd anomalidkat elkeriiljiik (14sd részletesen Er-
dos és Ormos [2010; 2011a; 2011b; 2011c; 2012]). A vizsgalt alapok harom kiilonb6z6 régiod
részvénypiacaiba fektetnek: 6 alap a hazai, 11 a kozép-kelet-eurdpai, 13 alap pedig a fejlett
tékepiacok részvényeibe. Az alapok, valamint a helyi és régios piaci indexek napi hozamait
minden esetben amerikai dollarra szamoltuk 4t a WM/Reuters adatbazis zard arai segitsé-
gével (Erdés és Ormos [2009]). A Fama—French ([1992; 1993; 1996]) modellben hasznalt
faktorok, valamit a momentumfaktor forrasa a Center for Research in Securities Prices.

Az alapok hozamait meghatarozé paraméterek hatdsainak, illetve azok iddbeli valtoza-
sanak vizsgalatahoz kiilonboz6 tékepiaci egyensulyi modelleket hasznaltunk. A piaci koriil-
mények megkiilonboztetés¢hez elkiilonitettiik a vizsgalt teljes idészakon beliili emelkedd
(bika) és csokkend (medve) altalanos piaci koriilményekkel leirhatd periddusokat. A leg-
kisebb négyzetek modszere (ordinary least squares — OLS) szerinti regressziokat futtatunk
kiilonb6z6 magyarazoé valtozokat felhasznalasaval. Az I. tablazatban a kiilonb6zé modellek
atlagos magyarazo ereje (R?) lathatd valamennyi vizsgalt alapra, illetve kiilonboz6 befekte-
tési célrégiok szerinti csoportonként is. Az eredmények szerint a kozép-europai részvényin-
dexet (CETOP20) piaci faktorként hasznalé modell magyarazo ereje meghaladja a globalis
indexet (CRSP Mkt-Rf) haszndlé modellét, nemcsak a magyarorszagi ¢és a kozép-kelet-eu-
ropai részvényekbe fektetd alapok esetén, hanem a fejlett piacok esetében is. Mindez meg-
lepdnek tlinik globalis tékepiacot feltételezve, de igazolja Errunza és Losq [1985] ,,finoman
szegmentalt” tékepiaci hipotézisét.
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1. tablazat

Kiilonbo6z6 egyensulyi modellekben hasznalt paraméterek
és a modellek magyarazé ereje

Jzlslel 212 [22] 2 [e3[ %

Cle | 2| 2 |EE| T |OE| 2L
CAPM x| x 0,132 | 0,101 | 0,116 0,161
CAPM - CEE X X 0,484 | 0,525 10,651 0,323
FF 3 faktor x| x X X 0,143 | 0,110 | 0,130| 0,170
Carhart 4 faktor | x X X X 0,145 | 0,112 {0,131 0,173
FF CEE X X X X 0,490 | 0,532 10,654| 0,331
Carhart CEE X X X X X 0,494 | 0,534 [0,656] 0,338
FF + C20 X X X X 0,516 | 0,534 10,656| 0,389
Carhart + CEE | x X X X X 0,518 | 0,536 |0,657] 0,391

Megjegyzés: A fenti tablazatban az alkalmazott regresszios modellekben hasznalt valtozok, illetve a modellek at-
lagos magyarazo ereje lathato a teljes 30 alapot tartalmaz6 mintéra, illetve regionalis bontasban. A C20 rovidités
a CETOP20 régios indexet jeloli.

Az 1. tablazatban felsorolt modellek koziil részletesebb elemzésre a Carhart-féle négy-
faktor modell [1997] modositott valtozatat valasztottuk, ahol a piaci paramétert a CETOP20
index adja.

3. A BEFEKTETESI ALAPOK HOZAMANAK MAGYARAZO VALTOZOI

3.1. Az alapok teljesitményének dsszetevoi

Amennyiben a kivalasztott egyenstlyi modell atlagos magyarazo erejét vizsgaljuk kiilon
emelkedd, illetve es6 piaci koriilmények mellett, akkor azt lathatjuk, hogy a modell ma-
gyarazo ereje (a 30 alap atlagat tekintve) magasabb mind emelkedd (0,556), mind csokkend
(0,554) arak mellett, mint a teljes periddust egyben vizsgalva (0,494). Ez az eredményiink
ravilagit arra, hogy a piaci trendek komoly magyarazo erdvel birnak, azaz a rezsimfiig-
g6 modellek alkalmazasanak létjogosultsaga nem kérddjelezhetd meg, valamint a model-
lek linearitasara vonatkoz6 feltételezése sok esetben elvethetd (DeBondt és Thaler [1987];
Bollerslev [1988]; Gonzalez-Rivera [1997]; Erdds et al. [2010]; [2011]).

A magyarorszagi, illetve a kdzép-kelet-eurdpai tdzsdéken befektetd alapok eltérd ered-
ményeket mutatnak abban az értelemben, hogy eldbbiek esetében emelkedd piacon maga-
sabb a modell atlagos magyarazo ereje (0,707 a csdkkend piac 0,558-as atlagaval szemben),
mig utobbiaknal éppen forditott a helyzet (0,732 recesszio, 0,655 emelkedés esetén az at-
lagos magyarazo erd). A fejlett tékepiacokon befektetd alapok esetén nem volt lényeges
kiilonbség a két piaci helyzetben a modell atlagos magyarazo ereje kozott (0,403, illetve
0,401), de mindkét atlagérték magasabb volt, mint a teljes periodus atlagos magyarazo ereje.
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2. tabldzat
A Carhart-féle 4-faktor modell a kozép-kelet-eurdpai részvényindex
mint piaci proxy hasznalataval a vizsgalt 30 befektetési alap esetén

Alap const C20 SMB HML MOM R?
CEl 0,000 0,784 *** | 0,000 0,002 [***] 0,000 0,77
CE2 0,000 0,803 ***] 0,001 | ** [ 0,001 |***] 0,000 | ** | 0,83
CE3 0,000 0,939 ***] 0,001 | ** [ 0,001 | * |-0,0002 0,92
CE4 0,000 0,697 *** 1-0,0002 0,001 [***] 0,001 [***] 0,69
CES 0,000 0,723 ***] 0,001 |***[ 0,001 |***| 0,001 |***| 0,8
CE6 0,000 0,453 *** ] 0,002 | ***[ 0,002 | ***| 0,001 |***| 0,36
CE7 0,000 0,314 ***] 0,001 |***[ 0,001 |***| 0,001 | ** | 0,21
CE8 0,000 0,789 *** | 0,000 —0,0002 —0,0001 0,89
CE9 0,000 0,835] ***] 0,001 |***[ 0,002 | ***| 0,000 0,8
CE10 0,000 0,696 ***| 0,001 | ** [ 0,002 |***] 0,001 [***] 0,67
CE11 0,000 0,375 ***] 0,001 |***[ 0,001 | ** | 0,001 [***] 0,27
Devl —0,0002 0,459 ***1 0,001 | ** [ 0,001 |***]-0,0024 |***] 0,47
Dev?2 —0,0001 0,550 ***] 0,001 | * [ 0,002 |***]-0,0014[***] 0,57
Dev3 0,000 0,362 ***| 0,002 | ***[ 0,003 |***]-0,0031]|***]| 0,35
Dev4 —0,0002 0,475] ***] 0,001 | ** [ 0,000 —0,0006 | ***| 0,51
Dev5 —0,0001 0,395] *** | 0,000 0,000 0,001 |***] 0,23
Dev6 —0,0003 0,322 ***] 0,003 | ***[ 0,002 |***] 0,001 [|***] 0,15
Dev7 —0,0001 0,370 ***] 0,001 | * [ 0,002 |***] 0,001 [***] 0,19
Dev8 —0,0002 0,287 ***| 0,003 | ***[ 0,001 | * | 0,001 [ ** ] 0,12
Dev9 0,000 0,603 | *** | 0,000 —0,0011 0,000 0,65
Dev10  |-0,0001 0,415] ***] 0,002 |***[ 0,001 |***| 0,000 0,32
Devll 0,000 0,439 ***1-0,0003 0,002 [***]-0,0004| * | 0,31
Dev12 —0,0001 0,377 *** 1-0,0006 0,001 [ ***]—-0,0008 [ ***| 0,25
Dev13 —0,0001 0,399 *** | 0,001 0,000 0,001 | ***| 0,26
HUI —0,0002 0,987 *** ] 0,002 |***[ 0,002 | ***| 0,000 0,77
HU2 0,000 | * 10,672 [ ***] 0,001 | ** | 0,002 [***] 0,000 0,71
HU3 0,000 0,705] *** | 0,003 | ***[ 0,002 | ***| 0,002 |***] 0,63
HU4 0,000 0,433 ***] 0,001 —0,0016] ** [-0,0003 0,19
HUS 0,000 0,496 *** | 0,003 |***[ 0,002 | ***| 0,001 |***| 0,26
HU6 0,000 0,724 ***] 0,002 |***[ 0,001 |***| 0,001 |***| 0,66
Atlagos R? a teljes periodusra 0,49
Atlagos R? Magyarorszagon befektetd alapokra 0,53
Atlagos R? Kozép-Kelet-Eurdpaban befekteté alapokra 0,66
Atlagos R? fejlett piacokon befekteté alapokra 0,34

Megjegyzés: A tablazatban a modositott (CETOP20 indexet piaci proxynak hasznalo) Carhart-féle 4-faktor mo-
dell eredményei lathatok a teljes vizsgalt id6északra (2001. januar — 2013. februar) A *, ** *** jelglések a 10%,
5%, illetve 1%-os szignifikanciaszinteket mutatjak.
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A teljes vizsgalt iddszakban csupan egyetlen befektetési alap esetén mérhetiink szignifi-
kéans tobblethozamot, azt is csak 10%-o0s szinten. Mindez azt latszik aldtdmasztani, hogy a
vizsgalatba bevont befektetési alapok nem ,,tul” aktivan menedzseltek (Ormos et al. [2009];
Ormos és Urban [2010; 2013]). Emelked6 piacon 0sszesen 4 alap esetén mutathato ki szig-
nifikdns és minden esetben pozitiv Jensen-alfa [1968] (2 esetben csupan 10%, 1 esetben 5%
és 1 esetben 1% szignifikanciaszint mellett), mig csokkend piacon 4 alap esetén mérhetd
10%-os szinten szignifikans negativ Jensen-alfa. A statisztikailag nem szignifikdns tobb-
lethozamokat is érdemes a befektetdk szemszogébdl vizsgalni: emelkedd piacon a 30-bdl
25 esetben pozitiv tobblethozam, mig esd piacon 24 esetben negativ tobblethozam mérhetd,
ami arra utalhat, hogy a portféliomenedzserek tulreagaljak a piaci koriilményeket (Joo és
Ormos [2011] és [2012]).

3. tablazat

A Carhart-féle 4-faktor modell a k6zép-kelet-europai részvényindex
mint piaci proxy hasznalataval a vizsgalt 30 befektetési alap esetén

Alap const C20 SMB HML MOM R?
CEl 0,000 [ * 10,722 ***| 0,001 |***] 0,002 [***]| 0,000 0,69
CE2 0,000 0,768 | ***| 0,001 * 10,002 |***] 0,000 0,77
CE3 0,000 0,935] ***| 0,000 0,001 —0,0002 0,91
CE4 0,000 0,643 | ***| 0,001 0,002 | ***| 0,000 0,63
CE5 0,000 0,708 ***| 0,001 | ** | 0,001 |***] 0,000 | ** | 0,75
CE6 0,000 0,523 | ***| 0,001 0,002 | ***] 0,001 | ** | 0,41
CE7 0,001 [ **10,320] ***| 0,000 0,002 | ***]-0,0001 0,21
CE8 0,000 0,752 | ***1-0,0001 0,000 —0,0001 0,86
CE9 0,000 0,789 ] *** ] 0,001 |***| 0,002 |***[ 0,000 0,73
CE10 0,000 0,682 | ***| 0,001 0,002 | ***] 0,000 [ * [ 0,62
CEll 0,000 | * 10,362 ***[-0,0001 0,001 | ***| 0,000 0,24
Devl —0,0001 0,424 | *** | 0,001 |***| 0,001 *1-0,0024 | *** ] 0,42
Dev2 0,000 0,510 ***| 0,001 |***] 0,002 |***|-0,0014]***| 0,53
Dev3 0,000 0,326 ***| 0,004 |***]| 0,004 |***|-0,0026|***| 0,33
Dev4 —0,0003 0,444 | ***] 0,001 [***| 0,001 | ** [-0,0009 [***] 0,45
Dev5 0,000 0,379 | *** |-0,0003 0,001 0,000 0,2
Dev6 —0,0002 0,346 | ***| 0,003 |***| 0,004 |***[ 0,000 0,21
Dev7 0,000 0,409 | ***| 0,001 | ** | 0,003 |***| 0,000 0,25
Dev8 0,000 0,324 ***| 0,001 0,002 | ***]-0,0002 0,16
Dev9 0,000 0,607 | *** | 0,000 —0,0011 0,000 0,65
Dev10 0,000 0,428 | ***| 0,001 0,002 | ***]-0,0004 0,33
Devll 0,000 0,375] ***| 0,000 0,003 | ***]-0,0007 | *** [ 0,23
Devl2 0,000 0,305 ] ***| 0,000 0,002 | ***]-0,0008 [ *** | 0,17
Dev13 0,000 0,366 | ***| 0,000 0,001 0,001 * 10,22
HU1 —0,0002 1,017 [ ***] 0,001 0,002 | ***] 0,001 | ** | 0,77
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Alap const C20 SMB HML MOM R?
HU2 0,000 |***])0,615[***| 0,001 |***| 0,002 [***]| 0,000 0,65
HU3 —0,0001 0,866 ***| 0,001 0,001 [ * | 0,001 [ ** ] 0,68
HU4 0,001 0,424 | *** 1-0,0007 —0,0021] ** |-0,0014 | *** | 0,17
HUS 0,000 0,577 ***] 0,001 | ** [ 0,002 |***] 0,001 [ ** ] 0,3
HU6 0,000 0,746 ***] 0,001 | ** [ 0,001 |***] 0,001 |***| 0,64
Atlagos R? a teljes periddusra 0,56
Atlagos R? Magyarorszagon befektetd alapokra 0,71
Atlagos R? Kozép-Kelet-Eurdpaban befekteté alapokra 0,65
Atlagos R? fejlett piacokon befekteté alapokra 0,4

Megjegyzés: A tablazatban a modositott (CETOP20 indexet piaci proxynak hasznald) Carhart-féle 4-faktor mo-
dell eredményei lathatok a teljes vizsgalt id6szakra (2001. januar — 2013. februar) A *, ** *** jelglések a 10%,
5%, illetve 1%-os szignifikanciaszinteket mutatjak.

A kozép-kelet eurépai CETOP20 index mint piaci proxy szignifikans valamennyi alap és
periddus esetén, de a bétakban jelentds kiilonbségek adddnak kiilonb6z6 piaci koriilmények
kozott, raadasul az emelkedd és esd piacon mérhetd piaci kockazati tényezok viszonya a
foldrajzi fokusztol is fiigg. A kozép-kelet-eurdpai régio részvénypiacain befekteté alapok
mindegyike és a fejlett piacokon befektetdk tobbsége (8 a 13-bol) esetén az esd piacon mért
bétak szignifikdnsan magasabbak. A 6 hazai részvénypiacra koncentrald (és sokszor egy-
szerlien a hazai indexet kovetd) alap koziil 4 esetén viszont az emelkedd piacon mérhetiink
szignifikansan magasabb bétakat. A hazai részvényekbe fektetd alapok eltéré eredménye
azt jelzi, hogy a portfoliomenedzserek esd piacon csokkentik a részvénykitettségiiket, és
tobbet fektetnek be kotvényekbe, amit egyébként a CMAX indexet is tartalmazo modellek
magas magyarazo ereje is alatamaszt.

4. tablazat

A Carhart-féle 4-faktor modell a kozép-kelet-europai részvényindex
mint piaci proxy hasznalataval a vizsgalt 30 befektetési alap esetén emelkedd piacon

Alap | const C20 SMB HML MOM R? AC20
CEl 0,000 0,891 ***[ 0,001 0,000 —0,0001 091 | -23%
CE2 0,000 0,870] ***[ 0,001 [***| 0,001 0,000 | * | 0,94 | -13%
CE3 0,000 0,951 ***[ 0,001 [***| 0,001 —0,0001 0,94 | 2%
CE4 | —0,0003 | [0,781|***[-0,0004 —0,0008 0,001 0,82 | 21%
CE5 | -0,0001 [ 10,756]***[ 0,002 |***| 0,001 0,001 [***[ 091 | —7%

CE6 | -0,0011 | 0.351[***] 0,005 [***[ 0,003 |** 0,003 [***| 029 | 33%
CE7 |-0,0014 [*[0,328]***] 0,005 [***] 0,003 | ** | 0,002 [***| 024 | —3%
CE8 | -0,0001 | [0.841]***] 0,001 | **[-0,0004 0,000 0,94 | -12%
CE9 | 0,000 [ [o,921]***] 0,002 [***] 0,001 0,000 0,93 | -17%
CE10 [ -0,0007 [ Jo,723]***] 0,001 [**] 0,001 | = [ 0,001 [**| 0,77 | 6%
CE11 [ -0,0011 [ Jo,431[***] 0,006 [***[ 0,002 | * | 0,002 [***| 036 |-19%
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Alap | const C20 SMB HML MOM R? AC20
Devl | —-0,0003 [ [0,517]***] 0,000 0,002 —0,002 [***| 0,57 | 22%
Dev2 | —0,0001 | 10,610]***[-0,0004 0,001 —0,0018[***] 0,65 | -20%
Dev3 | —0,0002 [ [0,383]***| —0,001 0,001 —0,0044|***| 04 | -17%
Dev4 | 0,000 0,520 ***[ 0,000 —0,001 —0,0005 0,66 | —17%
Dev5 | —0,0009 [ [0,439]***| 0,003 | ** | 0,002 0,002 [***| 0,32 | -16%
Dev6 | —0,0013 [ [0,262]***| 0,002 —0,0021 0,000 0,08 | 24%
Dev7 | -0,0014 [ [0,279]***]-0,0009 0,001 0,002 | * | 0,11 32%
Dev8 | —0,0017 [*[0,255]***| 0,007 |***|-0,0005 0,001 0,1 21%
Dev9 | 0,000 0,570]***[-0,0034| * [ 0,001 0,004 | **| 0,68 6%
Dev10| —0,0008 [ [0,425])***] 0,005 |***| 0,005 |***| 0,003 [***]| 0,33 1%
Devll | —0,0002 | |0,554|***| 0,001 0,001 —0,0002 0,52 | 48%
Dev12| —0,0001 [ [0,494]***| —-0,001 —0,0004 —0,0013[ * | 0,43 | -62%
Dev13| —0,0006 [ [0,467)***| 0,002 | ** |-0,0009 0,001 | * | 0,37 | 27%
HUI | -0,0005 [ [0,955]***] 0,002 | ** | 0,001 —0,0007 0,77 6%
HU2 |-0,0001 [ [0,770)***] 0,001 | * | 0,000 —0,0005 0,8 [ -25%
HU3 [ -0,0002 [ [0,523]***] 0,003 |***| 0,002 | ** | 0,002 |***| 0,63 | 40%
HU4 | —0,002 [*[0,489]***| 0,005 |***| 0,002 0,002 [ **| 0,24 | -15%
HUS | -0,0018 [*[0,388]***| 0,008 |***| 0,005 |***| 0,003 |***| 0,2 33%
HU6 | —0,0005 [ [0,695]***] 0,003 |***| 0,000 0,001 0,7 7%
Atlagos R? a teljes periddusra 0,55

Atlagos R2 Magyarorszigon befektet alapokra 0,56

Atlagos R? K6zép-Kelet-Eurdpaban befektet alapokra 0,73

Atlagos R? fejlett piacokon befektet6 alapokra 0,40

Megjegyzés: A tablazatban a modositott (CETOP20 indexet piaci proxynak hasznald) Carhart-féle 4-faktor mo-
dell eredményei lathatok a teljes vizsgalt idészakra (2001. januar — 2013. februar) A *, **, *** jelolések a 10%,
5%, illetve 1%-os szignifikanciaszinteket mutatjak. Az utolsé AC20 oszlopban az emelkedd, illetve az es6 piacon
mért bétak kiilonbsége lathato.

A hazai részvénypiacon befektetd alapokra kapott eredmények meglepdek, kiilonds te-
kintettel arra, hogy ezek indexkévetd alapok. A CETOP20 indexet piaci proxyként hasznalo
bétak messze vannak 1-t6l, az atlagos értékiik a teljes periodusra minddssze 0,67. A 4. tabla-
zatban bemutatott, emelkedd és esd piaci koriilmények ko6zott mért bétak 20% abszolut érték
kiilonbséget mutatnak, és atlagosan 7%-kal kisebbek esd piacon. Mindez azt sugallja, hogy
amikor a piac esik, ezek az alapok mas, alacsonyabb kockdzatl eszkozokbe fektetnek rész-
vények helyett. E hipotézis igazolasara lefuttattuk a CETOP20 indexet és a CMAX magyar
allampapir kompozitindexet tartalmazo egyszerti regressziokat, amelyek atlagos magyarazo
ereje (0,596 a teljes periddusra) még a Carhart-féle 4-faktoros modellnél is magasabb volt.

A HML-faktor szignifikdns a teljes peridodusra 25 alap esetén, emelkedd piacon szin-
tén 25 esetben mig esd piacon minddssze 7 alapnal (10%-os szignifikancia mellett, 1%
szignifikancianal ezek az értékek 21, 21 és 2). Vagyis csokkend piaci arfolyamok esetén a
HML-faktor mogotti konyv szerinti — piaci érték hanyadosnak joval csekélyebb a magya-
razo ereje.
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Eredményeink alapjan az SMB-faktor magyarazo ereje viszont magasabb recesszio, mint
expanzid esetén: 10%-os szinten szignifikans a teljes periddusra 21, emelkedd piacon 13,
mig cs6kkend piacon 20 esetben (ugyanezek az eredmények 1%-os szignifikanciaszinten:
13, 8 és 13).

A momentumfaktor tekintetében nem mutatkozik szignifikans kiilonbség emelkedd és
esd piacon, eldbbinél 15, utobbinal 18 alapnal volt 10%-o0s szinten szignifikans ez a faktor
(1% mellett pedig 8, illetve 11 esetben). A szignifikdns momentumfaktor a hazai befektetési
alapok tekintetében is megerdsiti, hogy a perzisztencia egy relevans kockazati tényezd, aho-
gyan azt Bollen és Busse [2005] allitja az egyesiilt allamokbeli vagy Filip [2011] a magyar
befektetési alapok tekintetében.

3.2. A befektetési alapok hozamai és a jegyek szamdnak valtozdsa

Egyenstilyi modelliinket egy ujabb faktorral, az alap befektetési jegyeinek szamaban be-
kovetkezd, napi szdzalékos valtozassal is kiegészitettiik annak érdekében, hogy el lehessen
valasztani az alap nett6 eszkdzértékében az arfolyam-modosulas, valamit az uj jegyek jegy-
zése vagy a meglevok visszavaltasa miatt bekdvetkezod valtozasokat.

Ez a bizonyos kereskedésivolumen-faktor 5%-os szinten 4 esetben volt szignifikans a
teljes idoszakra, egyetlen alapnal emelkedd, mig 7 alapnal csdkkend piacon (1%-0s szinten
2, 1 és 2 alapnal). Ezek az eredmények azt mutatjak, hogy az adott kereskedési napon csok-
kend arak mellett a befektetdi reakciok intenzivebbek, habar vegyesek: 4 esetben pozitiv, 3
esetben negativ a kapcsolat, vagyis elobbi esetekben ujabb befektetési jegyek jegyzésével,
utobbiaknal a meglevok visszavaltasaval reagalnak a befektetok a piaci csokkenésre. (A
részletekért lasd az 5., 6., 7. tablazatokat.)

5. tablazat

A Carhart-féle 4-faktor modell CETOP20 index mint piaci proxy hasznalataval,
kiegészitve a kereskedési volumennel

Alap | const C20 SMB HML MOM Vol % R?
CEl 0,000 0,784 | *** | 0,000 0,002 [***] 0,000 0,002 0,77
CE2 0,000 0,803 | ***| 0,001 | ** | 0,001 [***] 0,000 [ ** |-0,0101 0,83
CE3 0,000 0,938 ***| 0,001 | ** | 0,001 [ * |-0,0002 —0,0104| ** | 0,92
CE4 0,000 0,697 | *** [-0,0002 0,001 [***] 0,001 |***| 0,003 0,69
CES5 0,000 0,723 [ ***| 0,001 |***| 0,001 |***| 0,001 [***[ 0,025 0,8
CE6 0,000 0,452 *** [ 0,002 | ***| 0,002 [***] 0,001 [***]-0,0263 0,36
CE7 0,000 0,314 ***[ 0,001 |***| 0,001 [***] 0,001 | ** |-0,0035 0,21
CES8 0,000 0,789 *** | 0,000 —0,0002 —0,0001 0,001 0,89
CE9 0,000 0,835 *** | 0,001 | ***| 0,002 [***| 0,000 0,001 0,8
CE10 | 0,000 0,695 ***| 0,001 | ** | 0,002 [***] 0,001 [***| 0,057 |***| 0,67
CEIl1 | 0,000 0,375 ***| 0,001 | ***| 0,001 [ ** | 0,001 [***]| 0,023 0,27
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Alap | const C20 SMB HML MOM Vol % R?
Devl |-0,0002 0,459 ***1 0,001 | ** | 0,001 | ** [-0,0024|***] 0,001 0,47
Dev2 [-0,0001 0,550 | ***| 0,001 * 0,002 | ***[-0,0014 | ***|-0,0075 0,57
Dev3 0,000 0,362 | ***| 0,002 |***| 0,003 |***]1-0,0031|***|-0,0009 0,35
Dev4 |-0,0002 0,473 | ***| 0,001 |***| 0,000 —0,0006| ***| 0,079 |***| 0,52
Dev5 [-0,0001 0,395 ***1 0,000 0,000 0,001 [***[ 0,010 0,23
Dev6 [-0,0003 0,322 ***1 0,003 |***] 0,002 |***| 0,001 |***| 0,013 0,15
Dev7 [-0,0001 0,370 ***1 0,001 * 0,002 | *** 0,001 |***]-0,0056 0,19
Dev8 [-0,0002 0,287 ***] 0,003 |[***] 0,001 * 0,001 | ** |-0,0007 0,12
Dev9 0,000 0,602 | *** 1 0,000 -0,0011 0,000 0,868 0,65
Dev10 [-0,0001 0,415 *** 0,002 | ***| 0,001 |***]| 0,000 0,000 0,32
Devil | 0,000 | [o0,440[***]-0,0003 0,002 [***[-0,0004] * [ 0,015 [ ** [ 032
Devl12 [-0,0001 0,377 ***1-0,0006 0,001 | ***1-0,0008 | ***| 0,009 0,25
Dev13 [-0,0001 0,399 ***1 0,001 0,000 0,001 [***[ 0,006 0,26
HU1 [-0,0002 0,988 | ***1 0,002 [***] 0,002 |***[ 0,000 0,013 0,77
HU2 0,000 |*]10,672|***| 0,001 | ** | 0,002 |***| 0,000 -0,0012 0,71
HU3 0,000 0,705 ***| 0,003 |***| 0,002 |***] 0,002 [***| 0,009 0,63
HU4 0,000 0,433 | ***| 0,001 -0,0016| ** |-0,0003 -0,01 0,19
HU5 | 0,000 | [0,496[***] 0,003 [**+] 0,002 [***] 0,001 [***] 0,002 0,26
HUG6 0,000 0,724 *** 1 0,002 [***] 0,001 |***[ 0,001 |***]|-0,0268 0,66
Atlagos R? 0,49

Megjegyzés: A tablazatban a moédositott (CETOP20 indexet piaci proxynak hasznéald) Carhart-féle 4-faktor
modell eredményei lathatok, kiegészitve az adott kereskedési napon a befektetési jegyek szazalékos valtoza-
saval a teljes vizsgalt idészakra (2001. januar — 2013. februdr). A *, **, *** jelolések a 10%, 5%, illetve 1%-os
szignifikanciaszinteket mutatjak.

6. tablazat

A Carhart-féle 4-faktor modell CETOP20 index mint piaci proxy hasznalataval,
kiegészitve a kereskedési volumennel, emelkedé piacon

Alap | const C20 SMB HML MOM Vol % R?
CEl | 0,000 0,722 [ *++ [ 0,001 [***] 0,002 [**+[ 0,000 0,002 0,69
CE2 0,000 0,768 | ***| 0,001 [ * | 0,002 [***| 0,000 —0,0115 0,77
CE3 0,000 0,935 [ ***| 0,000 0,001 —0,0002 0,003 0,91
CE4 0,000 0,643 | ***| 0,001 0,002 [ ***| 0,000 0,006 0,63
CES 0,000 0,708 | ***| 0,001 | ** | 0,001 |***] 0,000 [ ** | 0,032 0,75
CE6 0,000 0,522 | ***1 0,001 0,002 | ***] 0,001 [***| —0,02 0,41
CE7 0,001 | ** 10,320 ***| 0,000 0,002 | ***1-0,0001 —0,0035 0,21
CES | 0,000 0,752 [ **+ [-0,0001 0,000 0,0001 ~0,0056 0,86
CE9 0,000 0,789 [ *** | 0,001 |[***| 0,002 [***| 0,000 0,001 0,73
CE10 | 0,000 0,682 | *** | 0,001 0,002 [***| 0,000 | * | 0,019 0,62
CE11 | 0,000 | * 10,362 ***]-0,0001 0,001 [***] 0,000 0,021 0,24
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Alap | const C20 SMB HML MOM Vol % R2
Devl |-0,0001 0,424 | ***1 0,001 |***| 0,001 *1-0,0024| *** | 0,005 0,42
Dev2 | 0,000 0,510 *** | 0,001 |***| 0,002 [***[-0,0014|***] 0,001 0,53
Dev3 | 0,000 0,326 ***| 0,004 |***| 0,004 |***[-0,0026]***| 0,004 0,33
Dev4 [-0,0002 0,443 | ***| 0,001 |***| 0,001 * 1-0,0009| *** [ 0,077 | ***| 0,46
Dev5 | 0,000 0,379 | *** 1-0,0002 0,001 0,000 0,011 0,2
Dev6 [-0,0002 0,345 ***1 0,003 | ***| 0,004 [***] 0,000 0,010 0,21
Dev7 | 0,000 0,409 ***1 0,001 | ** | 0,003 [***] 0,000 -0,0197 0,25
Dev8 | 0,000 0,324 | ***1 0,001 0,002 | ***[-0,0002 —0,001 0,16
Dev9 | 0,000 0,607 | ***| 0,000 -0,0011 0,000 0,670 0,65
Dev10| 0,000 0,428 ***| 0,001 0,002 | ***1-0,0004 -0,0005 0,33
Devll| 0,000 0,375 ***] 0,000 0,003 [***[-0,0007]***| 0,002 0,23
Dev12| 0,000 0,306 | ***1 0,000 0,002 | ***[-0,0008] ***| 0,008 0,17
Dev13| 0,000 0,366 | ***] 0,000 0,001 * 10,001 * 1 0,006 0,22
HU1 [-0,0002 1,018 ***| 0,001 0,002 | ***| 0,001 | ** | 0,011 0,77
HU2 0,000 | *** 0,615 ***| 0,001 |***| 0,002 |***[ 0,000 —-0,001 0,65
HU3 [-0,0001 0,866 ***| 0,001 0,001 * 10,001 | ** | 0,000 0,68
HU4 | 0,001 0,424 | *** [-0,0007 —-0,0021] ** 1-0,0014| ***1-0,0139 0,17
HU5 | 0,000 0,577] **+[ 0,001 [ * | 0,002 [**+[ 0,001 | ** [-0,0119 0,3
HU6 | 0,000 0,746 ***1 0,001 | ** | 0,001 [***] 0,001 [***[-0,023 0,64
Atlagos R2 0,47

Megjegyzés: A tablazatban a modositott (CETOP20 indexet piaci proxynak hasznald) Carhart-féle 4-faktor mo-
dell eredményei lathatok, kiegészitve az adott kereskedési napon a befektetési jegyek szazalékos valtozasaval,
emelkedd piacon. A *, ** **%* jelglések a 10%, 5%, illetve 1%-os szignifikanciaszinteket mutatjak.

7. tablazat

A Carhart-féle 4-faktor modell CETOP20 index mint piaci proxy hasznalataval,
kiegészitve a kereskedési volumennel, esé piacon

Alap | const C20 SMB HML MOM Vol % R?
CEl 0,000 0,891 | ***1 0,001 0,000 —0,0001 —0,0038 0,91
CE2 0,000 0,870 [ ***| 0,001 [ ***[ 0,001 0,000 | * |-0,0099 0,94
CE3 0,000 0,950 [ *** | 0,002 | ***[ 0,001 —0,0001 —0,0122| ** [ 0,94
CE4 |[-0,0003 0,781 | *** |-0,0004 —0,0008 0,001 —0,0185 0,82
CE5 |[-0,0001 0,756 | **+ [ 0,002 [***] 0,001 0,001 | ***[-0,0087 0,91
CE6 |-0,0011 0,350 | ***] 0,005 [***| 0,003 | ** | 0,003 |***]|-0,0496 0,29
CE7 |-0,0015| ** 10,328 *** | 0,005 | ***| 0,003 | ** [ 0,002 [***|-0,1096 0,24
CE8 [-0,0001 0,841 | ***| 0,001 [ ** |-0,0004 0,000 0,014 0,94
CE9 0,000 0,921 ***| 0,002 | ***[ 0,001 0,000 —0,0064 0,93
CE10 [-0,0005 0,717 ***1 0,001 | * | 0,002 | * ] 0,001 | ** | 0,205 |***| 0,77
CE11 |-0,0012] * ]0,432|***| 0,006 [***]| 0,002 | * | 0,002 [***] 0,052 0,36
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Alap | const C20 SMB HML MOM Vol % R?
Devl |-0,0004 0,520 ***1 0,000 0,002 —-0,002 | *** (-0,2003 0,57
Dev2 [-0,0002 0,608 | *** [-0,0004 0,001 —0,0018] *** 1-0,0556| ** | 0,65
Dev3 [-0,0002 0,384 | *** [-0,0009 0,001 —0,0045] *** | -0,021 0,4
Dev4 | 0,000 0,515 ***| 0,000 -0,001 —-0,0005 0,108 | ** | 0,66
Dev5 [-0,0009 0,438 ***1 0,003 | ** | 0,002 0,002 | ***[-0,0224 0,32
Dev6 |-0,0013 0,263 ***1 0,002 —0,0021 0,000 0,031 0,08
Dev7 |-0,0013 0,277 | ***1-0,0009 0,001 0,002 | * | 0,063 0,11
Dev8 [-0,0019| * 0,255 ***[ 0,007 [***[-0,0005 0,001 -0,1635 0,11
Dev9 | 0,001 0,572 | ¥**1-0,0034] * | 0,001 0,004 | ** | 1,449 0,68
Dev10[-0,0007 0,424 | *** 1 0,005 | ***] 0,005 |***| 0,003 | ***| 0,028 0,33
Dev11[-0,0001 0,553 [***[ 0,000 0,001 0,0003 0,130 [***[ 0,55
Dev12]-0,0001 0,494 | ***1 0,001 —0,0004 -0,0013] * |-0,0073 0,43
Dev13]-0,0006 0,467 ***1 0,002 | ** |-0,0009 0,001 * 1-0,0132 0,37
HU1 [-0,0005 0,955 ***1 0,002 | ** | 0,001 —0,0007 0,039 0,77
HU2 [-0,0001 0,772 ***] 0,001 0,000 —0,0004 -0,1161] ** | 0,81
HU3 [-0,0001 0,524 | *** | 0,003 | ***] 0,002 | ** | 0,002 | ***]| 0,054 | ** | 0,64
HU4 | -0,002 | ** [0,490| ***| 0,005 | ***| 0,002 0,002 | ** |-0,0098 0,24
HU5 [-0,0019] * [0,391]**+[ 0,008 [***] 0,004 [***] 0,003 [***] 0,004 0,2
HU6 [-0,0005 0,698 | ***1 0,003 | ***| 0,000 0,001 —0,1759 0,71
Atlagos R? 0,56

Megjegyzés: A tablazatban a modositott (CETOP20 indexet piaci proxynak hasznald) Carhart-féle 4-faktor mo-
dell eredményei lathatok, kiegészitve az adott kereskedési napon a befektetési jegyek szazalékos valtozasaval,
esd piacon. A *, ** % jelglések a 10%, 5%, illetve 1%-os szignifikanciaszinteket mutatjak.

Regresszios modelliink kovetkezd valtozataban nem az adott kereskedési napon, hanem
a magyarazni kivant napot kovetd kereskedési napon az alap jegyeinek szamaban bekdvet-
kezett szazalékos valtozast mint magyarazo valtozot szerepeltettiik. (Az eredményeket a 8.,
9., 10. tablazatok mutatjak.) Els6 hallasra némileg furcsanak tiinhet az a megkdzelités, hogy
a hozamot a masnapi kereskedési volumen segitségével probaljuk magyarazni, azonban nem
a hozamok el6rejelzésrdl van itt sz6, csupan a két valtozo kozotti kapcsolat erdsségére va-
gyunk kivancsiak, és nem a kauzalitasra. A vizsgalt probléma ebben az esetben tehat az,
hogy a befektetési alapok napi hozamai befolyasoljak-e a befektetdk dontéseit abban, hogy
jegyezzenek-e Uj jegyeket vagy visszavaltsak a meglevoket; masképp fogalmazva: egy je-
lentds arfolyam-emelkedés vagy -csokkenés utan vajon megvaltoztatjak-e az alapban esz-
kozolt befektetésiiket.
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8. tablazat

A Carhart-féle 4-faktor modell CETOP20 index mint piaci proxy hasznalataval,
kiegészitve a masnapi kereskedési volumennel

Alap | const C20 SMB HML MOM Vol % R?
CEl 0,000 0,784 ***| 0,000 0,002 | ***| 0,000 0,001 0,77
CE2 ]-0,0002 0,460 *** [ 0,001 [ ** | 0,001 |***|-0,0024[***]| 0,011 0,48
CE3 |-0,0001 0,550 *** | 0,001 | * | 0,002 | ***|-0,0014[***| 0,020 | ***| 0,57
CE4 ]-0,0002 0,987 *** [ 0,002 [***] 0,002 | ***| 0,000 —0,0392 ***| 0,77
CE5 | 0,000 0,804 ***| 0,001 [ ** | 0,001 |***| 0,000 | ** |-0,0024 0,83
CE6 | 0,000 0,939 ***| 0,001 [ ** | 0,001 | * |-0,0002 —0,0034 0,92
CE7 | 0,000 0,363 | ***| 0,002 | ***| 0,003 |*** |-0,0031]***| 0,000 0,35
CE8 | 0,000 | * [0,672[***]| 0,001 | ** | 0,002 |***| 0,000 —0,0009 0,71
CE9 | 0,000 0,706 | *** | 0,003 |***] 0,002 | ***| 0,002 [***] 0,006 0,63
CE10 | 0,000 0,696 | *** [-0,0002 0,001 | ***| 0,001 | ***| 0,007 0,69
CEL1 | 0,000 0,428 *** | 0,001 —0,0018f ** ]-0,0004 0,026 | ** [ 0,18
Devl |-0,0002 0,474 ***| 0,001 [ ** | 0,000 —0,0006] ***-0,0334] *** [ 0,51
Dev2 | 0,000 0,723 *** [ 0,001 [***] 0,001 |***| 0,001 [***] 0,007 0,8
Dev3 |-0,0002 0,395] ***| 0,000 0,000 0,001 | ***(-0,0105 0,23
Devd |-0,0003 0,322 ***] 0,003 | ***| 0,002 |***| 0,001 |***|-0,0273] ** | 0,16
Dev5 | 0,000 0,452 *** | 0,002 | ***| 0,002 | ***| 0,001 | ***|-0,0216 0,36
Dev6 | 0,000 0,492 | *** | 0,004 [***] 0,002 | ***| 0,001 [***]|-0,0032 0,26
Dev7 [-0,0001 0,372 ***| 0,001 0,002 | ***| 0,001 |***] 0,147 | ***| 0,2
Dev8 | 0,000 0,315 ***| 0,001 [***] 0,001 |***| 0,000 | ** |-0,0066 0,21
Dev9 [-0,0002 0,287 *** | 0,003 [ ***] 0,001 | * | 0,001 | * | 0,002 0,13
Dev10]| 0,000 0,601 ] ***| 0,000 —0,0009 0,000 0,682 0,65
Devll]| 0,000 0,789 ***| 0,000 —0,0002 —0,0001 0,025 | * | 0,89
Dev12[-0,0001 0,415] ***| 0,002 [***] 0,001 | ***| 0,000 [ * | 0,001 0,32
Dev13] 0,000 0,836 | ***| 0,001 | ***| 0,002 |***| 0,000 0,001 0.8
HUL | 0,000 0,697 ***| 0,001 [ ** | 0,002 | ***| 0,001 [***]|-0,0122 0,67
HU2 | 0,000 0,724 *** | 0,002 [***] 0,001 |***| 0,001 [***]|-0,0026 0,66
HU3 | 0,000 0,440 | *** [-0,0003 0,002 | ***[-0,0004| * |-0,014] ** [ 0,32
HU4 [-0,0001 0,377 *** [-0,0007 0,001 | *** [-0,0008 ***]-0,0167] ** | 0,25
HUS [-0,0001 0,399 ***| 0,000 0,000 0,001 | ***[-0,0027 0,26
HU6 | 0,000 0,374 *** | 0,001 [***] 0,001 | ** | 0,001 [***] 0,112 | ***| 0,27
Atlagos R? 0,49

Megjegyzés: A tablazatban a médositott (CETOP20 indexet piaci proxynak hasznalo) Carhart-féle 4-faktor mo-
dell eredményei lathatok, kiegészitve a kovetkez6 kereskedési napon a befektetési jegyek szazalékos valtozasa-
val, a teljes vizsgalt idoszakra. A *, ** *** jelglések a 10%, 5%, illetve 1%-os szignifikanciaszinteket mutatjak.

Az adott napi hozam ¢és a befektetési jegyek szamanak masnapi szazalékos valtozasa ko-
z6tti kapcsolat szignifikans 10 esetben a teljes id6szakra, 10 esetben emelkedd piacon, mig 6
alapnal csokkend piacon (10%-os szignifikanciaszinten). Vagyis a befektetok nagyobb valo-
szinliséggel valtoztatjak meg befektetésiiket az alapban egy pozitiv, mint egy negativ hozam-
mal zarult napot kdvetden. Ezen valtoztatas iranya azonban vegyes: az esetek felében novelik,
masik felében csokkentik befektetésiiket mindkét piaci helyzetben. Jelen eredményiink meg-
erdsiti Jod és Ormos [2011; 2012] allitasat.
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9. tablazat

A Carhart-féle 4-faktor modell CETOP20 index mint piaci proxy hasznalataval,
kiegészitve a masnapi kereskedési volumennel, emelkedé piacon

Alap | const C20 SMB HML MOM Vol % R?
CEl 0,000 | * 10,722 ***] 0,001 | ** | 0,002 |***] 0,000 0,001 0,69
CE2 [-0,0001 0,424 | *** ] 0,001 [***| 0,001 | * |-0,0024| ***| 0,013 0,42
CE3 |-0,0001 0,510 ***| 0,001 |***| 0,002 |***]-0,0015[***| 0,016 | ** | 0,53
CE4 [-0,0002 1,016 ***| 0,001 0,002 |***] 0,001 | * |-0,0404|***| 0,77
CE5 0,000 0,769 ***1 0,001 | ** | 0,002 |***] 0,000 0,002 0,78
CE6 0,000 0,935 ***| 0,000 0,001 —0,0002 -0,0176| * 0,91
CE7 0,000 0,327 *** | 0,004 |***| 0,004 |***]-0,0026[***| 0,005 0,33
CES8 0,000 |***10,615|***| 0,001 |***| 0,002 |***]| 0,000 —0,0009 0,65
CE9 |-0,0002 0,866 | ***| 0,001 0,001 | * [ 0,001 | ** [ 0,007 0,68
CE10 | 0,000 0,643 | ***| 0,001 0,002 | ***] 0,000 0,009 0,63
CEI1 | 0,001 0,428 | ***1-0,0007 —0,0021| ** |-0,0014| ***| 0,024 | * 0,17
Devl |-0,0003 0,442 | *** | 0,001 |***| 0,001 | * |-0,0009| ***|-0,0353] ***| 045
Dev2 | 0,000 0,707 [***] 0,001 | ** [ 0,001 [***] 0,000 | ** [-0,0006 0,74
Dev3 | 0,000 0,379 | *** |-0,0003 0,001 0,000 —-0,0077 0,2
Dev4 [-0,0002 0,344 | *** | 0,003 | ***| 0,004 |***] 0,000 —0,0291] ***| 0,22
Dev5 | 0,000 0,522 | *** | 0,001 0,002 |***] 0,001 | ** |-0,0111 0,41
Dev6 | 0,000 0,571 [***] 0,001 | ** [ 0,002 [***] 0,001 | ** [-0,0035 0,3
Dev7 | 0,000 0,410 *** | 0,001 | ** | 0,002 |***] 0,000 0,089 | ***| 0,26
Dev8 | 0,001 | ** [0,321[***| 0,000 0,002 | ***1-0,0001 -0,007 | * 0,21
Dev9 | 0,000 0,325 ***| 0,001 0,002 | ***]-0,0002 0,002 0,17
Dev10| 0,000 0,606 | *** | 0,000 —0,0008 0,000 0,157 0,65
Devl1| 0,000 0,751 | ***]-0,0001 0,000 —0,0001 0,054 | ***| 0,86
Dev12| 0,000 0,429 | ***| 0,000 0,002 | ***1-0,0004 0,001 0,34
Dev13| 0,000 0,790 ***| 0,001 | ** | 0,002 |***] 0,000 0,000 0,73
HUIL | 0,000 0,683 [***] 0,001 | * | 0,002 [***] 0,000 | * | 0,007 0,63
HU2 | 0,000 0,747 ***] 0,001 [ ** | 0,001 |***| 0,001 |***]-0,0023 0,64
HU3 | 0,000 0,376 | ***| 0,000 0,003 | ***]-0,0007| *** |-0,0086 0,23
HU4 | 0,000 0,305 | ***| 0,000 0,002 | ***1-0,0008| ***|-0,0109 0,17
HU5 | 0,000 0,366 | ***| 0,000 0,001 | * ] 0,001 | * |-0,0028 0,22
HU6 | 0,000 [ * 0,362 ***|-0,0001 0,001 |***] 0,000 0,063 | ** | 0,24
Atlagos R? 0,47

Megjegyzés: A tablazatban a modositott (CETOP20 indexet piaci proxynak hasznald) Carhart-féle 4-faktor
modell eredményei lathatok, kiegészitve a kovetkezo kereskedési napon a befektetési jegyek szazalékos valtoza-
saval, emelkedd piacon. A *, ** *** jelglések a 10%, 5%, illetve 1%-os szignifikanciaszinteket mutatjak.
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10. tablazat

A Carhart-féle 4-faktor modell CETOP20 index mint piaci proxy hasznalataval,
kiegészitve a masnapi kereskedési volumennel, esé piacon

Alap | const C20 SMB HML MOM Vol % R?
CEl 0,000 0,891 | ***| 0,001 0,000 —-0,0001 —-0,0022 0,91
CE2 |-0,0004 0,517] ***| 0,000 0,002 —0,002 | ***1-0,0592 0,57
CE3 | 0,000 0,607 | ***|-0,0003 0,001 —0,0019] ***[ 0,050 | * | 0,65
CE4 |[-0,0005 0,956 | ***| 0,002 | ** | 0,001 —0,0007 -0,012 0,77
CE5 | 0,000 0,872 ***| 0,002 [***| 0,001 0,000 | * |-0,0274 0,94
CE6 | 0,000 0,952 ***| 0,001 [***| 0,001 —-0,0001 -0,0014 0,94
CE7 |-0,0002 0,382 *** | ~0,001 0,001 ~0,0045] *** | —0,021 0,4
CE8 |-0,0001 0,771 ***| 0,001 [ * [ 0,000 —0,0005 —0,0073 0,8
CE9 |-0,0002 0,522 ***| 0,003 [***| 0,002 | ** [ 0,002 [***] 0,014 0,63
CE10 [-0,0003 0,781 ***|-0,0005 -0,0008 0,001 0,000 0,82
CEl11 [-0,0021| ** 0,470| ***| 0,005 [***| 0,001 0,002 | ** | 0,017 0,23
Devl | 0,000 0,522 ***| 0,000 —0,001 —0,0005 —0,0285 0,66
Dev2 [-0,0002 0,755| ***| 0,002 [***| 0,001 0,001 [***| 0,041 0,91
Dev3 [-0,0009 0,438[ ***] 0,003 | ** | 0,002 0,002 [***]-0,0342 0,32
Dev4 [-0,0015 0,262 | ***| 0,002 —0,0021 —0,0001 —0,0117 0,08
Dev5 [-0,0012| * 0,351 | ***[ 0,005 |***]| 0,002 | ** | 0,002 |***|-0,1038 0,29
Dev6 [-0,0019[ * ]0,388] ***| 0,008 [***| 0,005 [***| 0,003 |***|-0,0158 0,2
Dev7 [-0,0008 0,279 *** | —0,001 0,002 0,002 [ * | 0,406 [***[ 0,14
Dev8 [-0,0016] ** 10,326 ***| 0,005 [***[ 0,003 | ** | 0,002 | ***|-0,1325 0,24
Dev9 [-0,0019] * 0,251 ***| 0,007 |***[-0,0005 0,001 -0,2151 0,1
Dev10| 0,001 0,589 | *** [-0,0041] ** | 0,001 0,004 | ** [ 3,360 0,69
Dev11({-0,0001 0,841 | ***| 0,001 | ** |-0,0004 0,000 -0,025 0,94
Dev12]-0,0008 0,424 ***| 0,005 [***| 0,005 [***| 0,003 |***| 0,002 0,33
Devl13| 0,000 0,921 | ***| 0,002 [***] 0,001 0,000 0,004 0,93
HU1 [-0,0008| * 10,736 ***| 0,001 | * [ 0,002 | * | 0,001 | ** | —0,22 [***| 0,78
HU2 [-0,0005 0,696 | ***| 0,003 |***| 0,000 0,001 -0,0035 0,7
HU3 [-0,0002 0,571 ***| 0,001 0,001 -0,0004 —0,1039( *** | 0,54
HU4 |-0,0001 0,496 | *** | ~0,001 ~0,0005 —0,0015| ** |-0,1296| *** | 0,44
HU5 [-0,0006 0,467| ***| 0,002 [ ** [-0,0009 0,001 | * [-0,0144 0,37
HU6 |-0,0012| * [0,429(***| 0,006 [***| 0,002 | * | 0,002 [***] 0,492 |***| 0,38
Atlagos R? 0,56

Megjegyzés: A tablazatban a modositott (CETOP20 indexet piaci proxynak hasznalo) Carhart-féle 4-faktor mo-
dell eredményei lathatok, kiegészitve a kovetkez6 kereskedési napon a befektetési jegyek szazalékos valtozasa-
val, es piacon. A *, ¥* *¥* jelolések a 10%, 5%, illetve 1%-os szignifikanciaszinteket mutatjak.
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Azt talaltuk tehat, hogy a masnapi kereskedési volumen 10 esetben emelkedd, 6 esetben
pedig csokkend arak mellett szignifikans faktor, vagyis egy jelentds arfolyamvaltozas utan
a befektetdk nagyobb valoszintiséggel modositjak részesedésiiket, amennyiben ez a valtozas
pozitiv volt, és kevésbé hajlandéak modositani pozicidjukat jelentds veszteségek realizalasa
utdn, vagyis a kockdzatukhoz vald viszonyuk eltérd kiilonb6zd piaci koriilmények kozott
(megerdsitve Kahneman és Tversky [1979] hipotézisét, valamint Ormos és Timotity [2013]
kiindulasi pontjat).

4. OSSZEFOGLALAS

A Carhart-féle 4-faktor modell modositott valtozatanak segitségével — amelyben a piacot a
CETOP20 index reprezentalta —, azt talaltuk, hogy a Magyarorszagon miikodd befekteté-
si alapok nem nyujtanak tobblethozamot semmilyen piaci koriilmény mellett. A kockazati
tényezok tekintetében viszont jelentds kiilonbségeket talaltunk: esé piacon alacsonyabbak
a bétak, mint emelkedo trendben, azaz a bétak stabilitasa az alapok tekintetében elvetheto.

Jelen allitasunk alapvetden két fiiggetlen tényezére vezethetd vissza: egyrészt elkép-
zelhet6, hogy a kiilonbozd szituaciokban az alapkezeldk egymashoz hasonloan rendezik
at portfolijukat, de az is elképzelhetd, hogy egyszerlien a rezsimfiiggd bétak okozzak a
valtozast. Habar a kdnyv szerinti/piaci érték hanyados magyarazo ereje szignifikans volt
a teljes id6szakot és az emelkedd periddusokat tekintve egyarant, esé piacon nem mértiink
szignifikans koefficienseket. A piaci kapitalizacio esetén éppen ellentétes eredményeket
kaptunk, a faktor magyarazo ereje magasabb recesszio esetén. A momentumfaktort illetéen
nem lathato Iényeges eltérés kiilonbozo piaci koriilmények esetén. Figyelembe véve az ak-
tualis kereskedési napon a jegyek szamaban bekdvetkezett szazalékos valtozast, azt mond-
hatjuk, hogy es6 piacon joval intenzivebbek a befektetdi adasvételi reakciok. A masnapi
kereskedési volument is bevonva, az is lathato, hogy a befektetok nagyobb valoszinliséggel
valtoztatjak meg pozicidjukat egy jelentds arfolyamvaltozas utan, ha ez a valtozas pozitiv
volt, és kevésbé hajlamosak erre jelentds veszteségek elszenvedése utan; vagyis a kockazat-
hoz valé viszonyuk eltérd kiilonbozé piaci koriilmények kozott, és jellemzé a diszpozicio.
Kahneman és Tversky [1979] hipotézise tehat igazolhato a hazai befektetési alapokat vasar-
16 befektetdk esetén is.
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Kutt MonikA

A fenntarthatosag
és a pénziigyek integralhatosaganak kihivasai'

A tradicionalis vallalati pénziigyek modszertana és értékrendszere gyakran figyel-
men kiviil hagyja a beruhazasi és finanszirozasi dontések tarsadalmi és kornyezeti
hatasait. Problémat okoz a finanszirozék szamara a pénziigyileg nem vagy nehezen
szamszerisithetd externaliak kérdéskore. A kornyezeti és tarsadalmi felelgsségvalla-
las szempontrendszere megjelenik vallalati szinten a vallalati pénziigyi dontésekben,
szektorszinten felelés befektetési alapokban, fenntarthaté bankok miikodésében és
fenntarthaté kockazati téke formajaban is. A tanulmany ravilagit, hogy a pénziigyi
szektoron beliil a fenntarthatosag kérdéskore jelentds teret nyert, a teljesitménymérés-
sel kapcsolatban azonban sok kihivas marad.

1. A FENNTARTHATOSAG SZEMPONTJAI A VALLALATI PENZUGYEKBEN

Ma a vallalatok nagyfoku bizonytalansag kozepette miikodnek, krizisallésagukat nemcsak
a pénzligyi valsagok tesztelik, hanem az extrém id6jarasi és természeti események is, ame-
lyek hatassal vannak az tizleti tervezésre, a napi operativ tevékenységre, az ellatasi lan-
cukra, 0sszességében az értékteremtési folyamataikra. Egyre inkabb igény van arra, hogy
a fenntarthatd fejlédés szempontjai a vallalati gazdalkodas folyamataiban, dontési rend-
szereiben is megjelenjenek. Ezzel 6sszhangban fontos a kornyezeti, tarsadalmi és valla-
latkormanyzasi (environmental, social and governance — ESG) szempontok integralasa a
menedzseri és tulajdonosi szemléletbe, a beruhazasi és finanszirozasi dontésekbe, altalaban
a vallalati gazdalkodasba.

Azon cégeket, amelyek a kdrnyezeti és gazdasagi célokat egyiittesen veszik figyelembe,
un. dupla-E (environmental and economic, azaz kdrnyezeti és gazdasagi) vallalkozasoknak
nevezziik. Azokat, amelyek még a tarsadalmi méltanyossagot is beemelik a vallalati célok
kozé, tripla-E (environment, equity? and economics — kérnyezeti, tarsadalmi méltanyossagi
¢és gazdasagi) vallalkozasoknak hivjuk. Ezek a vallalkozasok szembe mennek a széleskorii-
en elterjedt és alkalmazott szemlélettel, amely szerint a cégek az iizleti tevékenységeikben a
rovid tavot preferaljak az azonnali pénziigyi teljesitmény érdekében, mikdzben a tevékeny-
ség soran felmeriilé externaliakat a kdrnyezetre és a tarsadalomra haritjak.

Megjelent mar a fenntarthatosagi vallalkozas fogalma is, amelyre jellemz6 a reflektiv
gazdasagi novekedés, a szociohatékonysag, az 6kohatékonysag és az intergeneracios egyen-
suly; ezek megmutatkoznak a vallalkozoi lehet6ségek fejlesztésében, az {izleti 6tletekben,

1 Jelen tanulmany a TAMOP-4.1.1.C-12/1/KONV-2012-0012 ,,Z51d Energia Felséoktatasi Egyiittmiikodés” kere-
tében kidolgozas alatt all6 tankonyv része.
2 Ebben az értelemben az equity sz6 méltanyossagot jelent.
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akciokban és piaci interakciokban is (Munoz [2012]). A fenntarthat6sagi kérdések a vallala-
tok szamara részben kockazatokat jelentenek — a torvényszegési birsagok, a pereskedések,
a hulladékgazdalkodas, a miikddési engedély elvesztése, a hirnévkockazatok, a névekvd
energiaarak, a szlikos erdforrdsokért folyo, novekvo verseny és ezek emelkedd koltségei,
valamint a mind ersebb szabalyozas miatt. Masrészrol viszont lehetdségeket is nyitnak mii-
kodési hatékonysagjavulas, ligyfélvonzas és -megtartds, nagyobb piaci részesedés, felelds
termékekbdl/szolgaltatasokbol szarmazod nagyobb bevétel, jobb kockazatkezelés, a tokéhez
vald konnyebb hozzaférés, ndvekvo részvényesi érték és munkavallalok megtartdsa forma-
jaban (PwC [2012]).

A fenntarthat6 vallalati pénziigyek rendszere olyan soktényezds vallalatfinanszirozasi
megkdzelités, amelyben a pénziigyi, tarsadalmi és kdrnyezeti tényezdk egymashoz kapcso-
lodnak és a vallalati folyamatokba integraldédnak, masképp fogalmazva: a fenntarthatéan fi-
nanszirozott cégben tobbtényezds célok optimalizaldja valosul meg (Soppe [2004]). A fenn-
tarthato vallalatfinanszirozas hidat képez a vallalati tarsadalmi feleldsségvallalas (corporate
social responsibility — CSR) ¢és a tarsadalmilag felelds befektetések (socially responsible
investment — SRI) kozott (Soppe [2009]).

A fenntarthatésadg eszmerendszerének figyelembe vétele a vallalati pénziigyeken be-
lil tobbfajta kihivas elé allitja a beruhazasi és finanszirozasi dontéseket meghozd vallalati
szakembereket. Fenntarthatosagi elemeket tartalmazo beruhdzasi projektek elemzése, érté-
kelése és jovahagydsa soran a tradicionalis toke-koltségvetési eljarasok paramétereit — mint
a pénzaram-kalkulaciot, a projektélettartamot, a tokekoltségbecslést — modositani kell, illet-
ve szamot kell vetni a pénziigyileg nehezen szamszertsithetd tarsadalmi és kdrnyezeti hata-
sokkal is. Pénziigyi szempontbdl problémat jelent, hogy a biodiverzitas ¢s a klimaintegritas
példéaul nem ragadhaté meg konvencionalis pénziigyi szamviteli rendszerekkel, leszamitva,
ha bizonyos koltségekhez vagy bevételekhez kothetdk ezen tényezok az adott szervezetnél
(Goodman—Little [2003]).

Moédszertanilag és szemléletmod tekintetében a fenntarthatosag és a vallalati finanszi-
rozasi dontések Osszeegyeztetése problémakat vet fel, amelyeket Shaefer [2012] az alabbi
csomopontok mentén fogalmaz meg:

e Cash flow. Az etikai értékmentes cash flow-generalas nincs tekintettel a vallalat ter-

melési folyamatainak €és outputjanak negativ kiils6 hatdsaira.

o Tokekoltség. A magasabb ESG-kockazatok tipikusan vallalatspecifikusak, ezért ma-
gasabb hitelkockazati felarhoz €s kolcsontokekoltséghez vezethetnek (Goss [2009]).
Az atlag feletti fenntarthat6sagi teljesitmény viszont alacsonyabb kockazati felarat
eredményezhet (Bassen et al. [2006], Di Giulio et al. [2007], Bauer—Hann [2010]).
A banki hitelezési folyamat azonban nem integralta magéba az ESG-t ¢és az azzal
kapcsolatos kockazatokat.

o Ugyniki probléma. A részvényesek és kitvényesek iigyndkeként tevékenykedd me-
nedzserek figyelmen kiviil hagyhatjdk a tarsadalmi és kornyezeti koltségeket. Az
iigynokelmélet elhanyagolt olyan érdekelti koroket, mint a vevék, a munkavallalok
vagy a nem kormanyzati szervezetek (NGO).

o Standard értékelési modellek. A tarsadalmilag felelds befektetési termékeket, ame-
lyeknek egyszerre vannak pénziigyi és nem pénziigyi attributumai, nehéz kezelni
olyan standard értékelési modellekkel, mint a tékepiaci arazas (capital asset pricing
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model — CAPM) vagy az arbitrazsarazasi elmélet (arbitrage pricing theory — APT). A
racionalis befekteté kozombos az ESG-kritériumok ¢€s etikai értékek irant (Statman
[2009]). Egyes befektetok azonban figyelhetik az ESG-t, amennyiben tobbletmegté-
riilés vagy addicionalis kockazatcsokkentés érhetd el altala.

o ESG-mingsités. Az ESG nem pénziigyi adatként kihivas a pénziigyi kdzvetitok sza-
mara. Elméletben a gyenge ESG-teljesitményt nyujté menedzserek azt valtjak ki az
ESG-befektetokbdl, hogy ezek eladjak a részvényeiket; a gyakorlatban azonban a tu-
lajdonosok korlatozott mértékben képesek a menedzsmentet a fenntarthatdsag felé
hajtani. Az ESG-mindsités hathat a vallalati pénziigyi teljesitményre (CFP) és a val-
lalati tarsadalmi teljesitményre (CSP), amelyek egymassal dsszefiiggnek.

Cragg és Richardson [2009] ramutat arra, hogy egyrészt a tOkepiacok nem képesek min-
den tarsadalmi €s kornyezeti externalia megragaddsara, masrészt — még ha a befektetok
szdmara fontos is az ESG —, nincs mindig mdd ezek pénziigyi jelentdségének befektetési
célu kvantifikalasara, harmadrészt, ha mégis kvantifikdlhatok, a hosszt tava koltségek és
hatasok miatt a diszkontélds miatt elhanyagolhatova valnak.

2. A CSR £S A VALLALATI PENZUGY KAPCSOLATA

A véllalati tarsadalmi feleldsségvallalas az Eurdpai Bizottsag [2001] szerint az a koncepcio,
amely mentén a vallalatok a tarsadalmi és kornyezeti kérdéseket az tizleti tevékenységiikbe
¢s az érdekelti korrel valo interakciokba integraljak. A CSR és a vallalati pénziigyek kozott
szerteagazo Osszefiiggéseket tartak fel kutatasok.

A CSR terén elért magas teljesitmény jobb hozzaférést jelent a finanszirozasi forrasok-
hoz, mivel az erésebb érdekelti elkotelezodés révén csdkkenti az ligynoki koltségeket, és a
nagyobb atlathatosag miatt alacsonyabb lesz az informacids aszimmetria szintje, kovetke-
zésképpen a tékekorlat is lejjebb keriil (Cheng et al. [2011]). Minél nagyobb a vallalati tar-
sadalmi teljesitmény, annal alacsonyabb a pénziigyi kockazat (Orlitzky—Benjamin [2001]).
A tarsadalmi és kornyezeti kérdések pénziigyi materializalhatosagat jelzi, ha kézzelfoghato
kockazatokat vagy lehetdségeket jelentenek. Az alacsony lathatdsagu cégek kozel sincsenek
annyira kitéve a hirnévkockazatnak, mint a magas lathatésagtuak, ami sokszor meghataroz-
za a CSR-nek a vallalaton beliili jelentdségét.

A CSR é¢s a vallalati pénziigyi teljesitmény (CFP) kozotti kapcsolatot tobben is vizs-
galtak. Az iparagon beliil az egyes érdekelti koroktdl valo fiiggdség, a végfogyasztdhoz
viszonyitott kozelségiik, a tarsadalmi és kornyezeti kar lehetdsége és a termés/szolgaltatas
megkiilonboztetés szintjei mozgatjak a CSR értékét, igy a CSR nemcsak vallalati, hanem
érdekelti, kormanyzati és befektetoi perspektivabol is relevans (Hoepner et al. [2010]).

Kiilonbség van a tarsadalmilag felelds (SR) és tarsadalmilag nem felelés (NSR) valla-
latok pénziigyi teljesitménye kozott (Bikir [2008]). A kutatas a pénziigyi €s a pénziigyeken
kiviili mindsitd cégektdl® szarmazo informaciok kozotti kapesolatot vizsgalta. Arra a kovet-
keztetésre jutott, hogy az EPS, a netto profithanyad, az egy részvényre juté ROE-, a ROE-,

3 Pénziigyeken kivilli (extra-financial) mindsité cégek koziil az USA-bol a KLD, Eurépabdl a Vigeo adataira
tamaszkodtak. Egyedi befekteté szamara ezek a mindsitések nem elérhetok.
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a ROIC-, a ROA-mutatok és az arfolyam per konyv szerinti (P/B) érték alapjan a tarsadalmi-
lag felelés vallalatok teljesitménye szignifikdnsan meghaladja a tarsadalmilag nem felel6s
vallalatokét. Alacsonyabb osztalékot fizetnek az osztalékhozam alapjan, ami azonban mar
nem igaz az osztalékkifizetési rata és az egy részvényre esé osztalék alapjan. A tarsadal-
milag felelés vallalatoknal az eladdsodottsagi mutatd (6sszkotelezettség per dsszes eszkoz),
a D/E (kolcsontoke per részvénytdke) hanyados, valamint a kdlesontdkesuly alacsonyabb,
tehat az SR-vallalkozasok sokkal kevesebb hitelt vesznek fel. Tulajdoni hanyadok alapjan
pedig tobb intézményi befektetd van az SR-, mint az NSR-vallalatoknal.

A CSR-nek hatasa van a pénziigyi teljesitményre: az iparagon beliil mas cégekhez ha-
sonlitva kimutathat6, hogy a tarsadalmi és kornyezeti tevékenységet folytatod vallalatokat
értékelik a piacok mind az USA-ban, mind Eurdépaban (Von Arx—Ziegler [2008]).

Egy metatanulmany (Fulton et al. [2012]) tanulsdga szerint, amely tobb mint 100 tudo-
manyos cikket dolgozott fel, a kovetkez6 dsszefiiggések mutathatok ki:

I) A kutatasok 100%-ban alatdmasztjak, hogy a magas CSR- vagy ESG-mindsitéssel
rendelkez6 vallalatok alacsonyabb tékekdltséggel rendelkeznek: alacsonyabb a hitel-
kamat és a kdtvényhozam-elvaras, illetve a tulajdonosi megtériilési kdvetelmény is.

2) A tanulmanyok 89%-a szerint ezek a vallalatok piaci alapon, 85%-a szerint szamviteli
alapon teljesitenek tul.

3) Az ESG-faktorok koziil a piac a legmagasabbra a vallalatkormanyzast értékeli, utana
a kornyezetit, és végiil a tarsadalmi tényezoket.

Ezzel ellentétben az eurdpai vallalati kotvénypiacokat vizsgalva, vannak olyan kutatési

eredmények is, amelyek szerint a CSR nem jelenik meg a kdtvényarazasban, a fenntarthato
vallalatok esetén nem tudtak kimutatni az alacsonyabb kockazati prémiumot (Menz [2009]).

2.1. A fenntarthatosag fontosabb elvei a pénziigyi szektorban

A fenntarthatésag kérdéskorének globalis jelenlétére utal a pénziigyi piacokon, hogy a fi-
nanszirozoi kdzosségek kifejlesztettek tarsadalmilag felelds befektetési standardokat. Ezek
koziil a legfontosabbak a Globalis Beszamolasi Kezdeményezés (Global Reporting Initiative
[2011]), a Fenntarthaté Finanszirozas Londoni Elvei (London Principles of Sustainable
Finance [2002]), az Egyenlit6i Elvek (Equator Principles [2003]), az Egyesiilt Nemzetek
Felelos Befektetési Elvei (United Nations Principles for Responsible Investment — UNPRI
[2006] és az Europai SRI Transzparencia Kodex (European SRI Transparency Code [2008]).
Az elvekkel kapcsolatban az egyik probléma az, hogy az aldir6 tagok nem feltétleniil alkal-
mazzak azokat a gyakorlatban is.

2.2. A fenntarthato és felelos befektetések (SRI)

A fenntarthatd és felelds befektetok pénziigyi céljaikat kdrnyezeti, tarsadalmi és vallalat-
kormanyzasi megfontolasokkal kotik 0ssze. A tulajdonosi megtériilés, a részvényesi érték-
alapu megkdzelitések és a fenntarthatdsagi aspektusok kombinalasardl van szo, hiszen az
utobbival kapcsolatos kockdzatoknak hosszu tava kimenetei lehetnek, amelyek a fenntart-
hato fejlodéstdl a hosszu tavu vallalati teljesitményig terjednek.
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A Globalis Fenntarthato Befektetések Szovetsége (GSIA) 2012-ben kiadott beszamoloja
az alabbi modon kategorizalja a fenntarthatd befektetéseket:

1. Negativ, azaz kizardo jellegii sziirés: ESG-alapon bizonyos szektorok, vallalatok, gya-

korlatok kizarasa befektetési alapokbol, portfoliokbol.

2. Pozitiv, azaz az osztdalyon beliil a legjobb sziirése: iparagi tarsakhoz mérten ESG-
teljesitmény alapjan pozitiv szektorok, vallalatok, gyakorlatok teriiletére torténd be-
fektetések 0sztonzése.

3. ESG-integracio: az ESG-faktoroknak a befektetési menedzserek altali szisztemati-
kus beemelése a tradicionalis pénziigyi elemzésbe.

4. Fenntarthatosagi témaju befektetések: olyan témakba és eszkozokbe torténd befek-
tetések, amelyek a fenntarthatésaghoz kotédnek (tiszta energia, zold technoldgiak,
fenntarthaté mezogazdasag).

5. Hatas- vagy kozosségi befektetések: a hatasbefektetések olyan kdzosségi befektetése-
ket foglalnak magukban, ahol a t6két tradiciondlis elhanyagolt egyének, kdzosségek
felé iranyitjak tisztan tarsadalmi vagy kdrnyezeti céllal.

6. Vallalati elkotelezettség és részvényesi akciok ESG-iranyelvek mentén.

Az SRI-befektetd hajlandoé felaldozni a pénziigyi megtériilés egy részét a magasabb tar-
sadalmi és kornyezeti teljesitményért; ez az atvaltasi (trade-off) kapcsolat vezet el a ,,fenn-
tarthatosdgi hasznossagi gorbéig” (Butz—Pictet [2008]). Az SRI olyan befektetés, amely a
kockazattal korrigalt, lehetd legmagasabb megtériilést éri el, mikdzben a tarsadalmi, etikai
¢és kdrnyezeti szempontokat is figyelembe veszi (Derwall et al. [2011]; Sandberg et al. [2009]).

A tarsadalmilag felelds befektetési alapok megtériilése és teljesitménye valtozatos képet
mutat. Egy metatanulmany (Margolis—Walsh [2003]) szerint 127 cikkbdl 54 pozitiv kapcso-
latot mutat ki a pénziigyi és a tarsadalmi teljesitmény kozott, 48 nem 1étezd vagy vegyes
kapcsolatot, mig néhany negativ relaciot. Ter Horst és szerzotarsai [2006] kimutattak, hogy
az SRI-alapok befektetdit a befektetési dontéseik meghozatalakor jobban érdeklik a tarsa-
dalmi és etikai kérdések, mint a befektetési alap teljesitménye. Kutatasaik soran azt talaltak,
hogy a SRI-befektetd multbeli megtériiléseket keres, és kevésbé érdeklddik a befektetési
alap kockdzata és dijai irant.

A 2008 és 2010 kozott publikalt 21 tudomanyos cikket vizsgalé metatanulmany szerint
a kockazattal korriglt megtériilés alapjan 7 cikk szerint az SRI-befektetési alapok hasonlo
teljesitményt nyujtanak, mint a konvencionalis alapok, 5 szerint tulteljesitik azokat, 3 sze-
rint alulmaradnak, 6 pedig kevert eredményeket kapott (Sjostrom [2011]). Egy 145 befekte-
tdre kiterjedd minta alapjan egy ausztral tanulmany azt allitja, hogy a tarsadalmilag felelds
befektetd (SRI) a nem pénziigyi hasznok mellett pénziigyi megtériilést is keres, tovabba a
tarsadalmi lelkiismeret és szocialis egészség relevans szamdra a kornyezetvédelmi kérdé-
sekkel szemben; tovabbi érdekes Osszefiiggés, hogy az SRI-befektetd inkabb kdzépkoru,
kozepes jovedelemmel és felséfoku végzettséggel rendelkezik (Perez—Gladish et al. [2012]).

Az SRI-alapok teljesitményének vizsgalatakor sajatos kutatasi irany a kiilonféle szi-
rok alkalmazasanak hatdsa. Az SRI-k a befektetési portfolio kialakitasa soran a pénziigyi
megtériilés figyelembe vétele mellett olyan sziiréket hasznalnak, amelyekkel elhagyhatoak
(negativ sziirés) vagy eldnyben részesithetéek (pozitiv sziirés) bizonyos befektetések, to-
vabba a tulajdonosi aktivitas sordn a tulajdonosi szavazati jogokat arra hasznaljak fel, hogy
kozvetleniil eldsegitsék a CSR megjelenését a portfolidvallalatokban (Crifo—Forget [2012]).
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., A tarsadalmilag felel6s befektetési alapok talan leggyakrabban eléfordulo kritikaja, hogy
a nem pénziigyi sziirés bevezetése korlatozza a befektetési lehetoségeket, csokkenti a di-
verzifikacio hatékonysagat és igy ellentétes modon hat a teljesitményre” (Lee et al. [2010],
p- 351.)). Az SRI-alapok kevésbé diverzifikaltak a hagyomanyos atlag-variancia analizisek
soran éppen a sziirések miatt korlatozott vallalati korbe torténd befektetés miatt, igy alul-
teljesitettek a krizis alatt (Guenster [2012]). Ennek ellentmond egy masik tanulmany, amely
szerint a konvencionalis befektetési alapokat az SRI-alapok piaci krizis periodusai alatt
talteljesitik, nem krizisperiodusok alatt viszont alulteljesitik (Varma—Nofsinger [2012]).

A gyenge diverzifikacido miatt az SRI-befektetési alapok altal elszenvedett pénziigyi
veszteség ellentételezhetd olyan modon, ha a tarsadalmi szlirés er6sddik, mert jobban me-
nedzselt és stabilabb cégeket szelektalnak a portfolioba (Barnett—Salomon [2006, 2]). A
szerzOk azt talaltak, hogy a pénziigyi-tarsadalmi teljesitmény ko6zotti kapocs gorbe vonalu,
sOt a tarsadalmi sziirés fajtajatol fiigg: a kozosségi relaciok sziirése ndveli, mig a kdrnyezeti-
és munkaerd-relaciok sziirése csokkenti a pénziigyi teljesitményt.

Sok kritika éri az SRI-befektetéseket. 600 lakossagi befektetési alapot attekintve kide-
riilt, hogy a Fortune 500 vallalat tobb mint 90%-at vontak be SRI-befektetési alap portfoliok-
ba, ami az SRI nagyon szélesen és lazan vett értelmezésére utal; azaz az SRI marketingstra-
tégiaként jelenik meg anélkiil, hogy a filozéfiat is magukéva tennék a portféliomenedzserek
(Hawken [2004]). Mivel nincs altalanosan elfogadott definicidja az SRI-nek, ezért az értel-
mezése attol fligg, hogy az egyén, a vallalat vagy az intézményi befektetd nézépontjabol fo-
galmazodik-e meg a torekvés (Chieffe—Lahey [2009]). Osszességében nem lehet egyértelmii
kovetkeztetést levonni arra nnézve, hogy az etikus befektetési alapok tulteljesitenék a nem
etikusakat (Hellsten—Mallin [2006]).

3. FENNTARTHATOSAG A BANKOKNAL

A fenntarthat6é bank a kornyezeti és tarsadalmi iranyelvekkel 6sszhangban hosszu tavon
teremt részvényesi értéket. A fenntarthatdsdg a kompetitiv elény fontos elemévé valt a
bankszektorban is: egyrészt a tarsadalmi és kornyezeti kockazatok kezelése révén, masrészt
a fenntarthatésaghoz kotddo teriileteken innovativ termékfejlesztéssel kell lehetdségeket
teremtenilik. A tarsadalmi és kornyezeti hasznot is hozé termékfejlesztés és tevékenység
tobb tertileten nyujt fejlodési lehetéségeket, ezek kozé tartoznak a megujuld energia, ener-
giahatékonysag, tisztabb termelési és technologiai folyamatok, a biodiverzitdas megérzése,
mikrofinanszirozas, a néket megcélzo finanszirozas és az alacsony jovedelmuek lakasfinan-
szirozéasa. A banki atfogo teljesitményhez kiilonféle modokon jarulnak hozza a fenntartha-
tosaggal kapcsolatos innovativ megkozelitések, amelyek a kdvetkezok (IFC [2007]):

e tObb ¢s fenntarthatobb projekt hosszl tdvi megtériilést hozo finanszirozasa,
csOkkentett kockazat,
Uj termékeken ¢és szolgaltatasokon keresztiil az tizlet fejlesztése,
a fenntarthatosag-vezérelt szektorokban ndvekvo piaci részesedés,
névekvo hirnév és jobb markaérték,
a nemzetkozi szervezetekhez valo konnyebb hozzaférés,
megndvelt részvényesi érték.
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Az Ertékorientalt Bankolas Globalis Szovetsége (Global Alliance for Banking on Values
— GABYV) altal készitett 2013-as tanulmany szerint a Globalis Rendszerszinten Fontos Pénz-
iigyi Intézményekhez (Global Systemically Important Financial Institutions — GSIFIs) vi-
szonyitva, a fenntarthatd bankok kozel kétszer annyi hitelt nyujtanak, sokkal tobb iigy-
félbetétre tamaszkodhatnak, részvénytoke-aranyos és 0sszeseszkoz-aranyos megtériilésiik
krizisallobb és kisebb szorast mutat (1. tablazat).

1. tablazat
Krizis utani, krizis elétti és cikluson atnyilé mutaték
Fenntarthat6 bankok GSIFI-bankok
Periédusok 2008- | 2003- | 2003- | 2008- | 2003- 2003-
2012 2007 2012 2012 2007 2012
Hitel/6sszes eszkoz 77,4% 74,5% 75,9% 39,3% 41,0% 40,1%
Betét/osszes eszkoz 75,3% 74,5% 73,1% 42.,8% 43,0% 42.9%
ROA 0,53% 0,59% 0,56% 0,37% 0,78% 0,57%
ROA szorasa 0,16% 0,17% 0,21% 0,37% 0,29% 0,36%
ROE 7,5% 8,8% 8,2% 5,2% 17,7% 11,5%
ROE szoérasa 2,1% 1,9% 2,7% 10,0% 10,6% 10,2%

Forras: GABV [2013], 3-5.0.

Konvencionalis bankok is kezdenek fenntarthat6 és tarsadalmilag felelds termékeket és
szolgaltatasokat nyujtani. Hangstlyozni kell, hogy a tarsadalmi bankok a konvencionalis
bankok arnyékaban niche-t képeznek. A szigoru etikai misszi6 és a hitelesség kulcstényezo
a sikeriikben; egyik gyenge pontjuk a tevékenységiik korlatozott skalja.

4. FENNTARTHATO KOCKAZATI TOKE

Europaban a fenntarthatosagi kérdésekhez kothetd kockazati téke (Venture Capital for
Sustainability — VC4S) viragzik, mivel a befekteték egyre inkabb tapasztaljak, hogy a
pénziigyi megtériilés tarsadalmi hasznokkal is jarhat. A VC4S-alapok nem pénziigyi cél-
jai kozott talaljuk a magas tarsadalmi hatast, amit a tripla eredmény (triple-bottom-line)
kritériumokkal mérnek; a vezetdség ¢s a menedzsment altal meghatarozott tarsadalmi és
kornyezeti itmutatokat; az érintettek (beszallitok, kozosség, munkavallalok) iranti elkote-
lezédést; és a felelds vallalkozas célja alatt egyéb sajatos kritériumokat. A kockazatitke-
alapok misszioja harom teriiletre iranyulhat az Eurosif [2007] szerint:

e a portfoliotarsasag termékeire, amelyek a fenntarthatosag novelése altal iparagak ter-
mészetét alakithatjak at (példak erre a start-up vallalkozasok tiszta technologiai, de
ide tartoznak a megujuloenergia-technologiak is),

e a portfoliotarsasag altal kifejtett, megcélzott gazdasdagi hatasra, példaul gazdasagilag
lecsuszott teriileteken vagy nem privilegizalt kozosségekben, amelyeket a tradiciona-
lis finanszirozasi csatornak kirekesztenek,
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e a fenntarthat6 fejlodéssel kapcsolatos folyamatokra és belsé tevékenységekre, bele-
értve a jo HR-t, az egyértelmii vallalatkormanyzasi standardokat vagy a jo kdrnyezeti
er6forras-gazdalkodast.

A tanulmany szerint a legnagyobb korlat, amellyel kiizdenek, a VC4S-alapok alultéké-

sitettsége. Kiillondsen kevés téke érkezik az intézményi befektetoktdl ezekbe az alapokba.

5. KOVETKEZTETESEK

A fenntarthatosaggal kapcsolatos elemzések, beszamolok, értékelési modszerek kifejlesztése,
termékek és szolgaltatasok piacanak feltarasa komolyan eldre tort az elmult évtizedekben. A
pénziigyi szektor tobb szegmensében a fenntarthatosagi elvek megfogalmazasa €s figyelembe
vétele beruhdzasi €s finanszirozasi dontések szempontrendszerébe agyazodo attitiid lett.

A tarsadalmilag felelds befektetések megtériilésével kapcsolatos vizsgalati eredmények
iranya a szakirodalomban is megosztott, a tudomanyos kutatasok is konfliktusokkal teli
véleményeket, eredményeket és nézeteket kozvetitenek és iitkoztetnek. A kutatasok 6sz-
szehasonlithatosagat a mintavétel nagysaga, helye, ESG-karakterisztikai, ideje és az SRI-

ey
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CsuBak TiBorR KRISZTIAN-FEIES JOZSEF

A magyar kkv-k
21. szazadi banki finanszirozasanak attekintése
¢s kiutkereses a hitelvalsag csapdajabol

Jelen cikk keretében arra vallalkoztunk, hogy bemutassuk és elemezziik a magyar
kis- és kozépvallalati (kkv) szektor hitelfinanszirozasanak 21. szazadi torténetét
(2000-2012). A banki/takarékszovetkezeti hiteltermékek azok a legalapvetébb Kkiilsé
intézményes finanszirozasi formak, amelyek képesek a kkv-k széles tomegeinek a fi-
nanszirozasi igényét kielégiteni. A hitelek hozzaférhetéségének feltételei (mérték és fe-
dezetigény kapcsolata, forrasszerzés id6- és adminisztracios igénye) és az arai dontéen
befolyasoljak a kkv-k jovedelmezdségét és iizleti lehetdségeit.

Minél dragabban és kedvezétlenebb feltételekkel hozzaférhetdk a hitelek a kkv-k
szamara, annal kevesebb hiteliigylet fog megvalésulni, ami azt eredményezi, hogy egy-
részt bizonyos beruhazasokat kénytelenek elhalasztani a kkv-k, masrészt napi opera-
tiv miikodésiik finanszirozasanak sziikossége miatt stagnalé-visszaeso iizletmenettel
kell szamolniuk.

A kkv-k hitelfinanszirozasanak torténete egyfajta tiikorképe ezen vallalati szeg-
mens jovéképének és iizleti bizalmanak.

1. A KKV-K HITELFINANSZiROZASANAK TORTENETE A 21. SZAZADBAN

1.1. A gyors felfutas iddszaka (2001-2007)

Az 1990-es évek kozepéig a hitelintézetek érdeklédése a nagyobb vallalkozasok felé fordult.
1995-2000 kozott a magyar bankszektor eréforrasait a nagyvallalati tigyfélkor kiépitése
kototte le. Az MNB statisztikaja szerint 1999-ben a bankok vallalati hiteleinek minddssze
27%-a volt kkv-hitel', ami aranyait tekintve is kevesebb mint fele az egykori EU-15 alla-
mokban kialakult mértéknek (4rvai [2002]).

2000-t6l kezdve a magyarorszagi hitelintézetek az tizletpolitikajukban is megfogalmaz-
tak a kkv-szektor iranyaba torténd nyitast. Ez a stratégiavaltas jorészt annak tudhato be,
hogy a nagyvallalakozasok piacan leapadt az elérhetd kamatmarzs, és egyre élesebbé valt a
verseny, tovabba az allami tamogatas kiilonféle formai és az altalanos kamatszinvonal csok-

1 Hazank EU-csatlakozasa el6tt a kkv-definicio a vallalatok sziikebb korére vonatkozott, mint 2004 utan, igy ez
az adat kicsit megtévesztd; mértéke minden bizonnyal magasabb lett volna néhany szézalékponttal, ha a mai
kkv-definiciot alkalmaztak volna.
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kenése egyre inkabb megteremtette a sziikségét és a lehetdségét a szektor iranyaba torténd
nyitasnak (Bilek—Borko—Czako—Pellényi [2006]).

A kkv-ligyfélkor stratégiai felértékelddését az alabbi tényezdk magyarazzak (Csubak
[2008]):

Jelentés Kkielégitetlen kereslet magas névekedési potenciallal: nemzetkozi
Osszehasonlitds szerint rendkiviil alacsony volt a kkv-k hitelellatottsaga, ugyanis
ekkoriban a vallalkozasok 90%-a nem rendelkezett semmilyen kiilsé intézményi
finanszirozasi forrassal. A kereslet varhato novekedésére kedvezden hatott a csokkend
kamatszinvonal, az allamilag tamogatott hitelkonstrukciok és garanciaintézmények
tevékenysége, illetve a pozitiv eldrejelzések a belsd kereslet ndvekedésén alapuld
GDP-novekedésre.

Magas nyereségtartalmu arazas alkalmazhatésaga: informacios aszimmetridjuk
¢és gyenge alkupoziciojuk miatt magasabb marzs- és dijbevételt hajlandok megfizetni
a kkv-k, mint a nagyvallalkozasok (kockézati felar tranzakcios koltség nélkiil: 50—
100 bps? helyett 150—-600 bps).

Keresztértékesitési lehetdség kkv-hiteltermékek segitségével: hitel segitségével
a bankhoz lehet kotni a kkv-t, ami kivalo keresztértékesitési lehetdségeket biztosit
egyéb nem aktiv oldali termékek szempontjabol (betétek, szamlavezetés, biztosita-
sok, egyéb tranzakciok és befektetési termékek). A kkv-k a pénzaramlasaik kisza-
mithatatlansaga miatt méretiikhoz és forgalmukhoz képest sok pénzt tartanak fo-
lyoszamlan latra sz6lo betéti kamatok mellett, ami olcséd forrasszerzési lehetdséget
biztosit a bankok szamara.

Vonzo iigyfélértékkel rendelkezo lakossagi iigyfelek szerzése: a hitellel bankhoz
kotott kisvallalkozas tulajdonos-vezetdje és annak csaladtagjai maganszemélyként a
bank lakossagi tizletaga szamara képviselhetnek tovabbi bevételi potencialt.

A hitelintézeteknek mind szervezetileg, mind a termékkinalat, mind az iizleti folya-
matok és kockdzatkezelés terén jelentds valtozasokat kellett megvalositaniuk ahhoz,
hogy sikeresen tudjak a kkv-iizletagban 1év0 iizleti potencidlt megragadni. A kovet-
kezd 1épéseket tették 2001 és 2007 kozott a stratégiavaltas megvalositasa érdekében
(Csubak [2008]):

Fiékhalézat-bovités: 20012007 kozott 40%-kal boviilt a bankfiokok szdma a tizen-
két legnagyobb magyarorszagi banknal.

KKkv-finanszirozé banki munkatarsak szamanak dinamikus bdvitése: intenziv
belsd oktatasi programok és létszambovitések segitségével a boviild fiokhaldzatot
folyamatosan feltoltik kkv-finanszirozasi ismeretekkel rendelkezd fiokhalozati szak-
emberekkel.

Kkv-iizletdgért felelds kozponti szervezeti egységek: létrehoztak a kkv-lizletag
kiépitésével kapcsolatos kozponti szervezeti egysége(ek)t, amely(ek) felelos(ek) a
bank kkv-iigyfelekkel kapcsolatos stratégiajanak kialakitasaért és megvaldsitasaért.
Kkv-specifikus hitelezési folyamat és termékkor: a nagyvallalatokhoz képest ke-
vesebb adatbodl épitkezd, egyszeriisitett hitelbiralati rendszert vezettek be, amelyhez
egy sztenderdizalt hitelezési folyamat kapcsolodott abbdl a célbol, hogy minél gyor-

2 bps: hitelezésben hasznalt fogalom, bazispont. 100bps = 1%
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sabban, minél kevesebb adminisztracios teher mellett férhessenek hozza a kkv-k a hi-
telekhez. Az egyszertisitett hitelezési folyamat eredményeképpen a kkv-hitelezéssel
kapcsolatos fajlagos tranzakcios koltségek csokkentek, igy egyre alacsonyabb dssze-
gl finanszirozasi igény kielégitése valt lizletileg attraktivva a bankszektor szamara.
A termékkort is a kkv-igényekhez igazitottak, ezaltal a legkiilonfélébb adosmindsi-
tést tigyfelek szamara elérhetévé valtak olyan piaci kamatozasu, sajat forrasu hitel-
termékek, amelyek képesek kielégiteni a kkv-finanszirozasi igényeket attekinthetd és
koénnyen érthetd dokumentacios igény mellett.

e Kkv-ra fokuszalo marketingkampanyok: A kkv-iigyfélkor felértékelddését jol
példazza, hogy a hitelintézetek egyre intenzivebb tomegmédia-kampanyokat folytat-
nak bizalmuk elnyerése érdekében, és egyre szofisztikaltabb modszerekkel igyekez-
nek testre szabott ajanlatokkal aktiv tigyféll¢ tenni a kkv-kat.

A hitelintézetek stratégiavaltasanak eredményeként a kkv-szektornak évente folyositott
banki hitelek 0sszege a 2001-es 1424 milliard Ft-rol 3482,2 millidrdra névekedett 2007 év
végére. Ez az Osszességében 222%-o0s novekedés évi 16,09% atlagos novekedési litemnek
felel meg, ami jelentésen meghaladta a nagyvallalatok esetén mért 9,3% mértékii ndvek-
ményt (PSZAF [2008]).

1. tablazat
Hitelallomanyi adatok a targyidészak végén

Ev

(Mrd Ft) 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Hitelallomany (6sszes

e D , . |3089,66|3391,97(4139,54|5170,25|5477,89(5969,77(6733,42
nem pénziigyi vallalkozas)

Nagyvallalatok 1809,00]1989,60[2353,90[2944,802680,20{2831,60(3084,10
E;;:;i;izllszas 1280,661402,37|1785,64(2225,45|2797,69| 3138,17 | 3649,32
Kozépvallalkozas 563,3 | 609,63 | 734,38 [1021,62] 970,17 [1268,73[1297,28
Kisvallalkozas 300,52 [ 266,92 | 370,31 [ 456,51 | 929,74 | 965,34 [1070,19
Mikrovallalkozas 416,84 | 525,82 | 680,95 | 747,32 | 897,78 | 904,1 [1281,85

Forrds: PSZAF alapjan sajat szamitas

A vallalati hitelportfolion beliil a kkv-hitelek részesedése emelkedett, 2007 végére meg-
haladta az 53%-ot, ami jelent6s elérelépés az 1999-ben tapasztalt 27%-hoz képest. (Nemeth-
né [2008]).

A 2001-2007 kozotti idészak hitelexpanzidjat a banki tizletpolitikai iranyvaltas mellett
az alabbiak segitették elo:

e A beruhazasok értéke és volumene a 2006. évet leszamitva, minden évben emelke-
dett. A 2001 és 2007 kdzotti idészakban a beruhazasok értékének atlagos ndvekedési
iiteme 7,7%, mig a volumenndvekedés atlaga 4% volt (KSH [2012]).

e A haztartasok tényleges fogyasztasa a 2001 és 2007 kozotti iddszakban atlagosan évi
3,4%-kal emelkedett (KSH [2012]).
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e A devizahitelek széles korti elterjedése lehetdvé tette a kkv-k szamadra, hogy alacsony
kamatteher mellett jussanak hitelhez. Kiilondsen a hosszu lejaratu hitelek terén volt
jelentds a devizahitelek elterjedése. 2007-ben 66% volt a devizahitelek részesedé-
se, szemben a 2001-es 25%-o0s részesedéssel, mig a rovid lejaratu hitelek esetében is
17,8%-161 29%-ra emelkedett a devizahitelek ardnya a 2001-2007 kozotti idészakban
(Csubak [2008]).

o A kkv-szektoron beliil a legjelentésebb bankhitelallomany-ndvekedést a mikroval-
lalkozasok korében lehetett tapasztalni. Ez az allomany 2001-2007 k6zott tobb mint
haromszorosara névekedett, ami évi 21,58%-os atlagos ndvekedési iitemnek felel meg
(Némethné [2008]).

A bankszektor kiilondsen 2005 eleje 6ta fordult erételjesen a mikrovallalkozasok ird-
nyéba, amit az igazol, hogy 2005 és 2007 kozott a mikrovallalkozasoknak folydsitott hitelek
allomanya kozel a kétszeresére novekedett, mig ezen iddszak alatt a kozépvallalkozdsoknak
folyositott hitelek allomanya alig 7%-kal boviilt, és a nagyvallalatoknak nyujtott hitelek
mennyisége is csak 15%-ot emelkedett (Csubak [2008]).

A kovetkezd okokkal lehet magyarazni a mikrovallalkozasok stratégiai fokuszba kerti-
1ését a kkv-lizletagon beliil:

o A mikrovallalkozasok viselkedése sokban hasonlit a lakossaghoz (GKM [2007]),
ezért a lakossagi lizletagban szerzett, kedvezo tapasztalat a folyamatok automatiza-
lasa, az értékesitési technikak terén sikeresen adaptalhaté a mikrovallalkozasokra.
Ezen technikdk atvétele 2005-ben kezd6dott, ami egyfajta paradigmavaltast jelentett
a kkv-hitelezésben, hiszen egyre inkabb az automatizalt, tomeges ,,testre szabasként”
jellemezhetd hiteltermékek és hitelezési folyamatok jelentek meg széleskort és dina-
mikusan boviilé fiokhaldzatokban.

e A targyifedezet-mentes hiteltermékek megjelenése, az egyszeritisddo hitelezési folya-
mat, illetve a hitelintézetek intenziv marketingje révén az intézményes finanszirozas-
tol korabban idegenkedd mikrovallalkozasok széles tomegeit lehetett banki finanszi-
rozast vallalé igyféllé tenni.

o A mikrovallalkozasok alkuerejiik gyengesége és az informacios aszimmetria miatt a
legkevésbé ,,arérzékenyek™ a vallalatok kozott.

o A mikrovallalkozasok tulajdonosi hatterét add csalddok a lakossagi iizletdg szamara
fontos iigyfelek, igy a lakossagi iizletagi stratégia nem képzelhetd el a mikrovallalko-
zasokra fokuszalas nélkiil.

o A mikrovallalkozasokbol szarmazoé bevételtomeg jotékonyan hat a fidkfejlesztés kap-
csan felmeriilt beruhazasok mielébbi megtériilésére.

1.2. A hitelvdlsag hatdsa a kkv-k hitelezésre (2008-2012)

A nagy hitelexpanzié idszakat megallitotta a 2008-ban bekdvetkezett gazdasagi valsag,
amely méretét és hatasat tekintve az 1930-as évek nagy gazdasagi vilagvalsagaval mutat
hasonlosagot. 2007-ben a masodrendii jelzalogpiacon bekdvetkezd krizis, az igynevezett
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,Subprime®”-valsag hatasara Amerika egyik legjelentdsebb befektetési haza, a Lehmann
Brothers Holdings Inc. 2008. szeptember 15-én csddot jelentett. Pénziigyi vilagvalsag vette
kezdetét, amikor az ,,0lcs6” hitelezésen alapuld buborék kipukkadt. Az ingatlanpiac indo-
kolatlan és extravagans szarnyaldsa ekkor ért véget, hiszen egyértelmiivé valt, hogy irreélis
mértéki fedezetek vannak aktivalva a pénzintézetek konyveiben. A hanyag értékbecslés és
a kockazatok figyelmen kiviil hagydsa miatt tularazott eszkozok keriiltek be a bankok esz-
kideriilt, hogy a piac masképp araz, mint a banki hitelbiralok. Ekkor vilagossa valt, hogy
nincs valos jelzélogfedezet az eszkdzok mogott. Ez a hir tovabbi kindlatndvekedést eredmé-
nyezett, ami tovabbi arcsokkenéshez vezetett, és igy tovabb. Ez az eszkozoldali valsag ko-
moly likviditési problémakat okozott a bankoknak, aminek kovetkeztében fizetésképtelenné
valt szamos bank (elsdsorban a rossz adésoknak kdszonhetden). A ,,rossz adds”-lista bovii-
lése éber gyanakvast inditott el a bankszektorban, ami alapvetden egy bizalmi valsagban
manifesztalodott, mert a bankok nem biztak meg t6bbé a gazdasagi szereplékben.

Az ingatlanbuborék kipukkadasa, a likviditasi valsag és a teljes piaci bizonytalansag
olyan gazdasagi utéhatasokat generalt, mint sziikiild hitelforrasok, ndvekvé hitelkama-
tok, csokkend beruhdzasi hajlandosag, névekvé munkanélkiiliség, valamint a csdkkend
belsé kereslet. A valsag globalis méreteket o6ltott, aminek kovetkeztében vilaggazdasagi
szempontbdl meghataroz6 orszagok is a csokkend GDP-termelés utjara léptek (példaul az
Egyesiilt Allamok, Németorszag, Japan, Franciaorszag, Oroszorszag vagy Nagy Britan-
nia). Mindemellett a fejlodd orszagokban is sztikiilés mutatkozott, de Indidban ¢s Kindban
csupan lassul6 novekedési ciklus indult meg, nem pedig zsugorodasi ciklus (IMF [2009]).
Magyarorszag tobbszordsen hatranyos helyzetbe keriilt, hiszen a makrogazdasagi alapjai
gyengék voltak, ami teret adott a spekulativ torekvéseknek, valamint az exportkitettség
miatt a német gazdasagi csokkenés attételesen tovabb rontotta a magyar GDP-t.

Vilagszerte megszlint az addigi kockéazatvallalasi hajland6sag, a pénzpiacok befagytak,
¢és azoéta is konzervativabb hitelezési gyakorlatot folytatnak a bankok. A hitelvalsag egyfajta
likviditasi valsagban cstcsosodott ki, aminek eredményeként a téke vilagszerte kezdte el-
hagyni a fejlodo piacokat, és a biztonsadgos piacokra aramlott. Ez a folyamat Magyarorszagot
ugy érintette, hogy a forint jelentdsen vesztett az értékébdl, ami a lakossagi és a vallalati
devizahitelek forintban kifejezett torlesztorészleteit jelentésen megnovelte, tovabba jelentdsen
megemelkedett mind az orszagra jellemz6 kockazatmentes kamatlab, mind a kockazati felar.

A magyar gazdasag és ezen beliil a bankrendszer azért volt olyan sebezhetd a valsag
hatasara, mert a valsagot megel6zden tulzottan liberalis, fogyasztast 6sztonzé gazdasagpo-
litika volt érvényben. Ebbdl kovetkezett, hogy a hitelalapt finanszirozas valt a forrasok el-
sOdleges formajava, ami vilagosan latszott, hiszen a korabbi 110-120%-os hitel/betét arany
2008-ra mar a 150%-ot is elérte (MNB [2009]). Az expanziv hitelezési politika immanens
része a kockazatok novekedése. A kockazatok legfobb ereddje a versenypiaci nyomads, hi-
szen a hitelkihelyezésért folytatott versenyben a bankok egyre kevesebb energiat szdntak az
adosmindsitésre, ehelyett inkabb novelték a jelzdlog-fedezeti ardnyt €s a hitelek futamidejét
(Varhegyi [2010).

3 Subprime jelzaloghitel: olyan kockazatos jelzaloghitel, amely sem addssagszolgalat/jovedelem, sem hitelosz-
szeg/fedezet értéke szempontjabol nem felel meg a ,,normal” kockazatu jelzaloghiteleknek, azaz eldbbi mutatod
esetén 55% felett, utobbi mutato esetén 85% felett van az érték.
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A devizahitel-terhek robbanasszeri megemelkedése egyrészt visszavetette a lakossagi
fogyasztast, masrészt a lakossag fizetOképességének romlasa miatt rontotta a bankok hi-
miatt a HUF-ban kifejezett, magas kamatterhek finanszirozhatatlanna tették a beruhazasok
egy részét, ami azt eredményezte, hogy mind a lakossagi fogyasztas (éves atlagban —2,2%),
mind a nemzetgazdasag beruhdzasainak volumene és értéke 2008-2011 kdzott folyamato-
san csokkent (éves atlagban —4,4% ¢és —2,5% — KSH [2012]).

A bankok hitelezési tevékenységének az eredményességét befolyasolta, hogy forrasaik
az eddigiekhez képest nagymértékben dragultak, addigi biztos tékehelyzetiik meggyengiilt.
A bankok jovedelemtermeld képességére szintén negativ iranyban hatott a 2010-ben beve-
zetett bankado, a 2011-ben bevezetett, fix arfolyamu végtorlesztés lehetésége a lakossag
szamara, valamint a 2012-ben bevezetett tranzakcios illeték.

A 2008-t6l bekdvetkezett valsag hatasara a kkv-hitelezés volumene visszaesett, a 2008-
as csucsévhez képest 2011 év végére tobb mint 35%-kal, kdzel 1300 milliard Ft-tal csokkent
a kkv-knak évente folyositott hitel, amely 2012-ben — kozel 750 milliard Ft-os ndvekedést
kovetden — még mindig 11%-kal van elmaradva a 2008-as csucsévhez képest. A 2012-ben
bekovetkezett hitelallomany-ndvekmény félrevezetd lehet, miutan az dsszvallalati folyosi-
tott hitel 6sszeg nem nétt ebben az idészakban (st tovabb csdkkent), ezért csak arrdl lehet
sz0, hogy korabban nagyvallalatoknak mindsitett cégek (hitelek) a kozépvallalkozasi kate-
goriaba keriiltek.

2. tablazat
A bankszektor altal a kkv-szektornak
évente folydsitott hitel 6sszege (2008-2012)
2008 2009 2010 2011 2012
(Mrd Ft) (Mrd Ft) (Mrd Ft) (Mrd Ft) (Mrd Ft)

Osszes kkv 3896,971 2901,288 2881,652 2753,319 3484,774
kozépvallalkozas |  1384,659 1129,032 1183,294 1241,432 1717,035
kisvallalkozas 1275,594 990,107 1020,905 797,307 1039,321
mikrovallalkozas | 1236,718 782,149 677,453 714,580 728,418

Forrds: PSZAF (2013)

A valsag hatdsara romlott a kkv-hitelportfoli6 mindsége: a problémasnak mindsitett
kkv-hitelallomany a 2007 év végi 5%-rol 2012 év végére 26,6%-ra emelkedett. A portfolio
mindségének és a kkv-k iizleti kornyezetének romlasa miatt a hitelintézetek a hitelhez jutas
feltételeit megszigoritottak, novelték a fedezetelvarasokat, csak a jobb addosmindsitésti val-
lalatok hiteligényeinek kielégitésére fokuszaltak.

A fejezet zarasaként és Osszefoglalasaként az alabbi dbraval szeretnénk szemléltetni a
magyarorszagi kis- és kozépvallalati banki finanszirozas mérfoldkoveit és fejlodési allo-
masait:
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1. abra
A kkv-finanszirozas fejlodéstorténete
az érintettek és a korszakhatarok tiikrében

Hitelb6ség Atrendezédés

2001-2007 2008-2009 2010-2013
Gazdasagi Zﬂgzzsaé;[g? Gazdasagi ga;?jzss%gi
helyzetkép rovekedss mélyrepulés felépilés
Allam Liberalizmus Kontrollvesztés Intervenialis
Bator hitelezési ., Konzervativ
Bank politika COEREE szemlélet
r ann = Dréga,
KKV Olcso,f:rc:;;a)fkerheto Pénzsziike hozzfgfrei’-gg(e;}(etlen

A tablazat igyekszik ravilagitani arra, hogy milyen alapvetd valtozasokon ment keresz-
til a magyar hitelpiac az ezredfordulotol napjainkig. Kezdve a novekedési gazdasagi cik-
lussal (konjunkttra), ahol az allam liberalis felfogasanak kdszonhetéen nem avatkozott bele
tulzottan a hitel- és pénzintézeti piacok miikodési mechanizmusaiba. Ennek kdszénhetéen a
ndvekedés magaval huzta a hitelalapti boviilést, amelynek ekkor még latszolag sem keresle-
ti, sem pedig kinalati korlatja nem volt. A bankok olcso6 forrdsokkal arasztottak el a piacot;
ezek jo része hitel forméjaban csapodott le a vallalatoknal és a haztartasoknal egyarant. A
hitelbdség iddszaka egészen a 2008-as gazdasagi vilagvalsag kirobbanasaig tartott, amikor
a gazdasagi szereplok hitelezéshez vald hozzaallasa szemvillanas alatt drasztikusan meg-
valtozott. A valsag tanacstalansagot hozott a kormanyzati politikaban, tovabba a forrasok
ovatosabb kihelyezését, egyuttal megdragulasat eredményezte. A pénzsziike a kkv-k sza-
mara érezhetd forradshianyba torkollott, amely Magyarorszagon a hitelpiac jelentds vissza-
eséséhez vezetett.

2010-re eljutottunk arra a szintre, hogy a mindenkori kormany elkezdett 1épéseket tenni
a hitelpiaci valsagbol valo kildbalas érdekében. Ezek az intézkedések azonban egyeldre nem
torték meg a bankok konzervativ (kockéazatkertild, visszafogott) hitelezési politikajat, vagy-
is a kkv-k szdmara a finanszirozasi forrasok tovabbra is dragdk és nehezen hozzaférhetéek
maradtak.

Cikkiink pontosan ennek a problémanak a feloldasara igyekszik valaszt talalni.
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2. HELYZETKEP

Ebben az alfejezetben egy rovid helyzetfelmérést végziink a magyar bankrendszer, valamint
a magyar kkv-szektor allapotarol. A kkv-finanszirozds megoldasanak érdekében fontos,
hogy mélységeiben megértsiik, milyen piaci pozicioban vannak az érintettek. A kkv-finan-
szirozas szempontjabdl a legfontosabb érintettek a kovetkezok:

e kis- és kozépvallalatok,

e kereskedelmi bankok.

Ebben az alfejezetben az els6 két érintett csoport gazdasagi jellemvonasai és legfébb is-
mertetdjegyeit szeretnénk feltdrni. Az allam szerepére a késObbiekben tériink ki részletesen.

2.1. Kkv-helyzetkép (2013)

Ismeretes, hogy a kkv-k komoly részt vallalnak a nemzetgazdasagi teljesitmény megterme-
1€sébdl (kozel 50%-a a bruttd hozzaadott értéknek). Ez a vallalkozoi réteg munkahelyet te-
remt, eldsegiti a regionalis s helyi fejlodést, és segit megteremteni a tarsadalmi kohézidt. A
kkv-k foglalkoztatjak a munkavallalok kétharmadat, valsag idején kevésbé bocsatjak el az
embereiket, mint a nagyvallalatok. Rugalmassagukkal és innovativitasukkal pedig jelentds
mértékben tdmogatjak az adott régié nagyvallalkozasainak versenyképességét is.

3. tablazat
A magyar vallalati szektor fobb adatai

A magyar vallalatok szama (Gsszes vallalati szektor aggregalva)

Vallalatméret 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
0-9 527511 512 360 517 190 515136 521317 516 092 521381 516 801
10-49 24 730 25727 26 209 26 195 26 408 26 370 26 798 27 139
50-49 4136 4217 4 409 4437 4463 4432 4509 4556
KKV total 556 377 542 304 547 808 545 768 552 188 546 894 552 688 548 496
250+ 842 831 854 845 834 806 808 809
Total 557219 543 135 548 662 546 613 553 024 547701 553 495 549 304
Atlagos munkavéllakoéi 16tszam vallalatméret szerinti bontasban

Villalatméret 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
0-9 902 589 898 256 909 382 909 474 920 234 917258 931 040 928 705
1049 476 428 491 504 500 167 499 174 502 196 500 905 508 759 514 980
50-249 409 015 415 344 433 098 434 472 435511 430770 437 004 440 394
KKV total 1788032 1805104 1842647 1843120 1857941 1848932 1876803 13884079
250+ 731 849 731 020 746 101 742 842 738 382 730334 743 434 757 545

Total 2519881 2536124 2588748 2585962 2596323 2579266 2620237 2641624

A magyar véllalatok hozzaadottérték-termeld képessége (millio eurd)

Villalatméret 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Forras: Cambridge Economics: Annual Report on European SMEs (2011)
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A kkv-szektor f6bb jellemzdi:

e claprozott vallalatszerkezet (a magyar vallalati réteg kozel 95%-a mikrovallalkozas),
e cris kozépvallalati réteg hianya (1% alatt van a magyar kozépvallalatok szama),

e a versenypiac tobb mint 2,6 milli6 embernek ad munkat, ezek 70%-at kkv-knal fog-
lalkoztatjak,

a vallalatok tobbsége elégtelen hitelfedezettel rendelkezik,

magas az adoelkeriilés aranya,

sok a kényszervallalkozas,

relativ alacsony termelékenység (alacsony hozzaadottérték-termeld képesség),
kidreged6 menedzsment (utodlasi problémak),

elégtelen pénziigyi ismeretek,

alacsony innovacios hajlandosag,

2008 oktoberétdl a gazdasagi valsag okozta hitelkinalati korlat nagymértékben le-
csokkenti a kkv-k forrasbevonasi lehet6ségeit (Kdallay [2010]).

2.2. Bankszektorhelyzetkép (2013)

2013-ban 35 részvénytarsasagi és 128 szovetkezeti formaban miikodé pénzintézet miikodik
amagyar piacon. Ezek a pénzintézetek bonyolitjak a magyar pénz- ¢s tokepiaci mozgasokat.
A magyar bankpiacon a német, osztrak és olasz érdekeltségek dominalnak, de emellett sza-
mos kiilfoldi, tobbek kozott amerikai, francia tulajdont intézmény is helyet kap a piacon. A
takarékszovetkezetek szinte kivétel nélkiil 100%-os magyar tulajdonban vannak.

A bankrendszer szerepléi a bankkdzi pénzpiacon intenziven egyiittmiikodnek. Ez az
aktivitas egy tobbszordsen egymasba agyazott intézményi rendszert alkot, ahol az egyik
intézmény bukasa — dominoelven — akar szamos mas vele kapcsolatban 1év6 bank bukasat
jelentheti. A 2008-as gazdasagi valsag Ota ez a lehetséges ,,bankvalsag-forgatokonyv” a
valds bankesédok okan nem egyszer elotérbe keriilt. Példanak okaért 2008 szeptemberében
csddvédelembe menekiilt az AIG és a Merrill Lynch, ezen feliil csédvédelmet kért a késébb
csddbe ment Lehmann Brothers is. Ilyen globalis méret{i bankok csddje alapvetden kétfajta
kovetkezményt von maga utan. Egyrészt mérséklodik az imént emlitett, bankkdzi pénzpiaci
aktivitas (rossz esetben meg is szlinnek a pénzmozgasok). Masrészt kérdés, hogy a csédbe
ment bankok adossagallomanyat piaci (fizetésképtelenség, bankpanik) vagy allami (pénzt
pumpal a fedezetlen adossagok moge, bankmentés) keretek kozott rendezik (Benczes—Ku-
tasi [2010]).

A bankszektor fobb jellemzéi:

e a bankok szabalyozott piacon miikddnek,

e aziigyfélhitel-allomany folyamatos zsugorodasa (PSZAF [2013]),

e a haztartasi megtakaritasok elfordulnak a hitelintézeti betétektdl az allampapirok és
befektetési jegyek javara (PSZAF [2013]),

e fogyasztasi hitelek, vallalati hitelek csokkenése jellemzi a piacot (PSZAF [2013]),

e a valsag hatasara a kiilfoldi tulajdoni magyar leanybankok anyavallalati finansziro-
zasra szorultak,

e szigori adosmindsitési rendszerrel dolgoznak,
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szektoralis kiilonadd, kamatado és tranzakcios illeték terheli a bankokat,
draga hiteleket kinalnak,

folyamatosan romlik a banki portfoliok mindsége (tobb a rossz ados),
2011 6ta az egész bankszektor veszteségesen miikodik,

a valsag hatasara nem volt markans kivonulas a magyar bankpiacrol,

a bankpiac zsugorodasi spiralban van.

Osszességében megéllapithatd, hogy a valsig hatasara mindkét érintett csoportnak
egyre nehezebb gazdalkodasi koriilményekkel kell szembenéznie. A formula sajnos sok
esetben az, hogy a hitelezk tulzottan szkeptikusak és szigortak, a hitelesek pedig nem
versenyképesek, €s pénziigyileg nem fenntartaté moédon gazdalkodnak. Egyszoval kereslet
van, de fizetképes kereslet nincs elég. Kinalat van, megfizethetd konstrukciok nincsenek.
Ebbdl latszik, hogy a kereslet-kinalat egyenstly a valsag hatasara megborult, és egyeldre
ugy fest, hogy nagyon nehezen képes 6nerdbdl, piaci alapon visszarendezddni.

2.3. A hitelvalsag ordogi kore

2. dabra
A hitelvalsag ordogi korének ongerjeszté6 mechanizmusa

€—-=—

Jegybanki akcio

Kormanyzati
beavatkozas
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A fenti dbra mutatja a kkv-finanszirozas leépiilésének ongerjesztd folyamatat. A hitel-
valsag kiinduldpontja volt egy olyan folyamatnak, amelynek eredményeként eldbb megdra-
gultak a hitelek, majd visszaesett a vallalatok jovedelmezdsége. A megdragulo hitelek miatt
visszaesik mind a lakossagi, mind a vallalati beruhazasi hajlandosag és fogyasztasi kereslet,
emiatt még jobban romlanak a kkv-k tizletmenete és pénziigyi mutatoi, ami a hitelkinalat
tovabbi szlikiilésével és megdragulasaval jart, tovabb rontvan a vallalatok teljesitményét.
Kialakult egy 6rdogi kor, ami folyamatosan visszaes6 vallalati teljesitményt, romld ban-
ki hitelportfoliét, szigorodo hitelhez jutasi feltételeket és emelkedd kockazati marzsokat
eredményezett. Ez a folyamat szektoralis és nemzetgazddsig szinten is rombolja a gazda-
sagi teljesitményt. A hitelkindlat és a gazdasagi novekedés kozott szoros korrelacié van. A
novekvo hitelkinalattal pArhuzamosan a gazdasagi novekedés és a szereplok varakozasai is
megemelkednek.

Az abra jol mutatja, hogy a hitelvalsag végsé kovetkezménye a szigorod6 banki hite-
lezés, ami attételesen visszahat 6nmaga ereddjére, hiszen a szigorodod hitelezési feltételek
tovabb rontjak a kkv-k hitelpiaci és iizleti aktivitasat, valamint jovedelmezdségiiket, ami
raerdsit a hitelvalsag jelenségére, igy a hitelvalsag altalanos gazdasagi valsdgot eredményez.

A jelenlegi helyzetben be kell avatkozni, mert a piaci mechanizmusok nem képesek ezt
a negativ folyamatot megallitani. A liberalis szabadpiaci dnszabalyozas egy ilyen kaliberti
gazdasagi valsagnal nem muikodik hatékonyan, ezért Adam Smith ,lathatatlan kezeét” fel
kell, hogy valtsa John Maynard Keynes , kormadnyzati keze”, amikor az allam a kdzjo eléré-
se érdekében befolyasolja a gazdasagot.

3. KIUTKERESES A HITELVALSAG ORDOGI KOREBOL:
MIT TEHET AZ ALLAM?

Az allam szerepvallalasa a kkv-k hitel jellegii finanszirozasanak eldmozditasara nem 6ncél
beavatkozas, hanem egy olyan intézkedéssorozat, amely ,,életet lehel” a stagnald, beruha-
zasokat €s fejlesztéseket keriil6 kkv-szektorba, aminek eredményeként ndvekszik a beruha-
zasi hajlandosaguk és a jovedelmezdségiik, pozitiv hatast gyakorolva a foglalkoztatottsagra
és az allami adobevételekre.

A kovetkez6 abra szemlélteti, hogy a kormanyzat és a jegybank milyen médon tudja
0sztonodzni a vallalati hitelezést.
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3.abra
A vallalati hitelek 6sztonzésének lehetséges alternativai
Vallalati hitelek 6sztonzése
Hitelkereslet élénkitése Hitelkinalati korlatok oldasa
v / \
Banki hitelezési képesség Banki hitelezési hajlanddsag
javitasa javitasa
Alacsonyabb kamat: ‘l, \L

« kamatpolitika

o kettés kamatlab”

e dllami kamattamogatas
Allami kockazatvallalas

e dllami hitelnyujtas

« hitelgarancia

e jegybanki eszkdzvasarlas

Jegybanki likviditasnévelés
Allami tékeemelések
Anyabanki tékeemelések

Alacsony refinanszirozasi

koltségek
Alacsonvabb hitelkamatlab Javulo lgyletmindsités Javulé tgyletmingsités
y Alacsonyabb kockazati felar Alacsonyabb kockazati felar

Magasabb vallalati hitel
kibocsatas

Forras: MNB-tanulmanyok [2011] alapjan sajat szerkesztés

Az éallami beavatkozas révén mesterségesen csokkentett kamatlab élénkiti a hitelkeresle-
tet, ami attételesen a beruhazasi hajlandosag novekedéséhez vezet, és az alacsonyabb forgo-
eszkoz-finanszirozasi koltségeken keresztiil javuld vallalati jovedelmezdséget eredményez.
A cikkben attekintjiik az allam ez iranyba tett 1épéseit, és értékeljiik, hogy elegenddek-e
ezek a 1épések a hitelkereslet élénkitésére.

A banki hitelezési hajlandosag javitasa kulcskérdés a kkv-hitelezés elémozditasa terén.
A kozvetlen allami hitelnyujtas csak nagyobb stratégiai vallalatok esetében indokolt, kkv-
igyfeélkor esetén ennek a megvaldsitasa nem hatékony ut. Az allami kockéazatatvallalas a
hitelgarancia-intézményeken keresztiil jelentdsen képes pozitivan befolyasolni a bankok
hitelezési hajlandosagat. A nemzetkozi szakirodalom szerint az allami szerepvallalas a hi-
telgarancia-alapokban az egyik leghatékonyabb modja az allami beavatkozasnak a kkv-k
fejlesztése terén (Elkan—Schmidt [2010]). Jelen cikk elemzésének fokuszaban a hazai és a
nemzetkozi hitelgarancia-alapok tevékenységének dsszehasonlitasa all abbdl a célbol, hogy
megallapitsa, milyen tovabbfejlesztési lehetdségek adodnak e téren Magyarorszagon.

A banki hitelezési képesség javitasat szolgalo allami intézkedések kiviil esnek a cikk
elemzésének fokuszabol, mivel — megitélésiink szerint — amig nem harulnak el a banki
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hitelezési hajlandosagot korlatozo feltételek, addig a banki hitelezési képességet javitd in-
tézkedések masodlagos jelentségiick. A hitelezési hajlandosag kérdéskorének megoldasa
iranyaba tett pozitiv lépések utan valdban indokolt végiggondolni, hogy milyen intézkedé-
sek sziikségesek a banki hitelezési képesség javitasa terén.

Jelen cikk kizaroélag a banki hitel jellegli finanszirozasi forrasokra koncentral azért, mert
ez jelent a kis- és kozépvallalkozasok szélesebb tomegei szamara szoba johetd finanszirozasi
alternativat a toke jellegli finanszirozasi formakkal szemben, amelyek csak egy kiilsé tulaj-
donostarsra nyitott, jelentds ndvekedési potenciallal rendelkezd, professzionalis, sziik elit
vallalkozéi kort finansziroznak. Nem vitatjuk a tékefinanszirozas és az annak megfelelni
képes vallalkozoi kor kineveléséhez sziikséges allami beavatkozas sziikségességét, azonban
jelen cikkben inkabb a hitelfinanszirozasi feltételek javitasara fokuszalunk, mivel annak
pozitiv hatasa joval szélesebb korben jelentkezik.

A cikk elemzési horizontjan kiviil esik a mikrofinanszirozas kérdéskore, mivel annak
kezelése nem hagyomanyos banki finanszirozasi médszereken nyugszik.

3.1. A hitelkereslet élénkitése — allami kamattamogatds

A valsag tobb szempontbdl is specialis gazdasagi kdrnyezetet teremt mind a kkv-knak, mind
a bankoknak. A jelentdsen megemelkedett kockazati felarak, illetve a fejlett allamokhoz
képest még mindig magas kockdzatmentes referencia-kamatlab miatt a kkv-k viszonylag
dragan tudnak hitelhez jutni. Szamukra nagyon lesziikiil azon beruhazasok kore, amelyek
képesek kitermelni a draga finanszirozas koltségét, illetve a napi miikodés finanszirozasa is
egyre jelentOsebb terhet jelent szamukra. A magas finanszirozasi koltségek egyrészt csok-
kentik az 1j hitelek irdnti keresetet — ami stagnald beruhazasi és miikodési aktivitast ered-
ményez —, masrészt a hitellel mar rendelkezd vallalkozasok jovedelmezdségét drasztikusan
rontjak, ami részben hozzajarul a problémas kkv-hitelallomany sajnélatos boviiléséhez.

A forrésszerzési koltségek — akar mesterséges modon torténd — mérséklése egyrészt
hozzajarul a hitelkereslet ndveléséhez, masrészt csillapithatja a hitellel mar rendelkezé val-
lalkozasok kamatterheit, igy segitheti azok jovedelmezdségének javulasat.

Az 4llam azonban mint szabalyozo és tamogatd szerepld allami kamattamogatott hite-
lekkel mesterséges hitelkinalatot tud teremteni, ami athidalé megoldas lehet addig, amig
zetkozileg elfogadott modelljében az allamot képviseld ,,donor intézmény” kedvezményes
kamatozast refinanszirozé hitelt nytjt az allami kamattdmogatést tartalmazé hiteltermék
disztribuciojaval foglalkozo hitelintézetnek. A hitelintézetek értékesitik kozvetlentil a kkv-
knak a tdmogatott hiteleket, 6k végzik el az iigyfél- és iigyletmindsitést, valamint 6k viselik
a kkv-k nemfizetési kockazatat.

Magyarorszagon 2012 végéig a Magyar Fejlesztési Bank toltotte be a legnagyobb ,.do-
nor” szerepét az allamilag tdmogatott kisvallalkozoi hitelprogramok esetében; 2012 végén
356,3 milliard Ft-os vallalkozasfejlesztési célu hitelportfolidval rendelkezett (MFB [2012]).

Az MFB kamattamogatasokat tartalmazé hitelkonstrukcidin kiviil kiemelnénk a Ma-
gyar Nemzeti Bank Novekedési Hitelprogramjat; a jegybank nulla kamatozasu refinan-
szirozasi hitelt nyujt a hitelintézeteknek, amit a hitelintézetek egy altaluk vallalt, feliilrdl
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korlatozott kamatmarzs mellett tovabb hiteleznek a kkv-knak kiemelked6en kedvez0, évi
2,5%-o0s kamat mellett (MNB [2013]).

Ugyanezen program masodik pillére a devizaadossdggal rendelkezé kkv-k adossagren-
dezését igyekszik eldsegiteni a hitelek forintositasaval. A MNB altal refinanszirozott Nove-
kedési Hitelprogram I. szakaszanak keretosszege 750 millidrd Ft, mig a 2013 szeptemberben
valtozatlan kamatfeltételekkel elinditott II. szakasz keretosszege 2000 milliard Ft.

Az é4llami kamattamogatéasu hitelprogramok keretdsszege (450 milliard Ft MFB Vallal-
kozasfejlesztési hitelprogram + 2750 milliard Ft MNB Novekedési Hitelprogram) megha-
ladja a 2012-es kkv-hitelallomany 90%-at, igy elmondhato: a kkv-k szamadra jelentds 0sz-
szegben kedvezményes kamatozasu refinanszirozott hiteltermékek allnak rendelkezésre.

Az allamilag tAmogatott, alacsony kamatozast hitelek megléte sziikséges, de nem elégsé-
ges feltétele a kkv-hitelezés és azon keresztiil a kkv-szektor izletmenetének felfuttatdsdhoz.

Allami kamattamogatasos hitelek ugyan jelenleg mar nagy volumenben rendelkezésre
allnak, azonban nem tudnak széles korben elterjedni a kkv-szektorban, mert a bankok — ko-
rabbi kedvezdtlen hitelezési tapasztalatok miatt — konzervativ hitelezési politikat folytatnak,
¢és csak a legjobb adosmindsitést és a legkivalobb iigyletmindsitési ligyfelek szamara biz-
tositanak hozzaférést ezen kedvezd forrasokhoz.

Az 4llami szerepvallaldsnak a bankok kockazatvallaldsi étvagyanak novekedését is eld
kellene mozditania, amire nemzetkdzileg is elterjedt és népszerti médszer az allamilag ta-
mogatott hitelgarancia-program.

3.2. Hitelezési hajlandosag javitasa — hitelgarancia

Napjainkban a kkv-hitelezés egyik f6 problematikaja, hogy a hitelintézetek — a negativ ta-
pasztalatok miatt — megszigoritottak adésmindsitési és ligyletmindsitési folyamataikat, ami
miatt a kkv-k szélesebb tomegei csokkend forgoeszkoz hitelkeretekkel és — kevés kivételtdl
eltekintve — elérhetetlen beruhazasi hitelekkel kénytelenek egyiitt élni.

A hitelgarancia-alapok szolgaltatasanak az a lényege, hogy a garanciaalap akar 80%
erejéig is atvallalja a hitelezési kockazatot, azaz a hiteliigyleten realizalt veszteségnek akar
80%-at is megtériti a hitelintézet szdmara. A garanciaalapok szolgaltatasukkal képesek je-
lentés mértékben javitani a kkv-hiteliigylet mindsitését, igy képesek ellensulyozni a gyen-
gébb adosmindsitésbdl, illetve a hianyzd biztositéki korbol eredd hatranyokat, ezért olyan
kkv-k is hitelhez juthatnak, amelyeket elutasitott volna a bank.

A nemzetkozi szakirodalom szerint az allami szerepvallalds a hitelgarancia-alapokban
az egyik leghatékonyabb modja az allami beavatkozasnak a kkv-k fejlesztése terén (Elkan—
Schmidt [2010]).

A hitelgarancia-alapok lehetnek akar magan, akar allami, akar vegyes tulajdonban. Az
allami beavatkozas lényege abban all, hogy az allam bizonyos mértékben (60—85%-ban,
orszagtol fiiggden) megtériti a hitelgarancia-alapok veszteségeit, ami a bevaltott hitelgaran-
cia-ligyletekbdl szarmazik.

Magyarorszagon a Garantiqa Hitelgarancia Zrt. latja el ezt a feladatot, valos kezességet
vallalva a vallalkozasok fejlodése érdekében. Ez az intézmény 2012-ben tobb mint 29 000
db kezességvallalasi szerzédést kotott, ezzel tobb mint 304 milliard forintnyi garanciat val-
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lalt 382,6 milliardnyi finanszirozasi forras eléréséhez (Garantiqa [2013]). Hasonlo miikddési
elvil intézmény az Agrar-Vallalkozasi Hitelgarancia Alapitvany (AVHA), valamint a telje-
sen allami tulajdontt Eximbank, ami a kkv-szféra exportfinanszirozasat hivatott elosegiteni.

A hitelgarancia-alapok tevékenységének elterjedtségét az altaluk garantalt hiteltomeg
mértékével szokas mérni. Nemzetkozi szinten Azsiaban kimagaslé a hitelgarancia-alapok
tevékenységének intenzitasa és az altaluk garantalt hitelportfolio mértéke: Japanban a GDP
7,3%-4at éri el a garanciaalapok altal lefedett portfolio értéke, Dél-Koredban ezen mutatd
értéke 6,2%, mig Kinaban (csak Tajpej) 3,6% (CFE/SME [2012]).

Az EU-ban Magyarorszag a garanciaalapok tevékenységének intenzitdsa terén az elsd
haromban szerepel (GDP 1,4%-a), a GDP aranyaban csupan Olaszorszagban (2,2%) és Por-
tugaliaban (1,9%) magasabb a fedezett hitelportfolié mértéke (CFE/SME [2012]).

2012-ben Magyarorszagon a garanciaalapok altal fedezett kkv-hitelportfoli6 aranya az
Osszes kkv-hitelen beliil 11% volt. Megitélésiink szerint a hitelgarancia-alapok tevékeny-
ségét jelentdsen fokozni kell, amennyiben az dllam célja, hogy a kkv-hitelportféli6 szaza-
Iékban kifejezve akar két szdmjegyl novekedést érjen el, mivel az allami kamattamogata-
su konstrukciok hatdsa inkabb abban nyilvanul meg, hogy a jo adds- és tigyletmindsitésti
vallalkozasok a kedvezdtlen kamatozasu piaci hiteleiket kedvezd kamatozasu, allamilag
tamogatott hitelekre cserélik.

A kkv-hitelalloméany évente akkor tud 2012-as bazishoz képest 300-400 milliard Ft-
tal novekedni, ha a hitelgarancia-alapok ezen 0j portfolionak nem a 11%-at, hanem akar
30-40%-at is fedezik (Japanban minden harmadik kkv hitelét fedezi garanciaalap), azaz a
garanciaalapok altal fedezett portfolionak évente 90-160 milliard Ft-tal kellene novekednie.
A garanciaalapok tevékenységének kiszélesitéséhez az alabbi 1épésekre volna sziikség:

e A meglévo portfoliogarancia-program eredményeinek feliilvizsgalata ¢és felté-
teleinek modositasa annak érdekében, hogy a jelenleginél 1ényegesen nagyobb in-
tenzitassal és hatékonysaggal lehessen alkalmazni. A portfolidgarancia-programok
kiilondsen az alacsonyabb Osszegli, de nagy darabszamban el6fordulé mikro- és
kisvallalkozasokra jellemz0 hiteliigyletek esetén jelentenek hatékony megoldast. A
valsag a legerésebben éppen a mikrovallalkozasok irdnyédba torténd hitelezést érin-
tette negativan: 2008-2012 kozott 41%-kal, kozel 500 milliard forinttal csokkent a
portfolio mértéke, igy a portfélidgarancia-programok feltételeinek javitasa — és igy
szélesebb korben torténd, intenzivebb hasznalata — épp a valsag altal legerdsebben
sujtott vallalati korben fejthetne ki pozitiv hatast.

e Az egyedi hitelgarancia-iigyleteknél a pairhuzamos munkavégzéssel jaré folya-
matokat kell optimalizalni: az egyedi hitelgarancia-tigyleteknél mind a hitelt koz-
vetleniil ny1;jt6 hitelintézet, mind a garanciaalap elemzi az adost és magat az ligyletet,
azaz parhuzamos munkavégzés folyik, amelynek mérséklése és optimalizalasa jelen-
tds hatékonysagi tartalékokat szabadithat fel.

e Hitelgarancia-alapok felt6késitése: a Garantiqua-Hitelgarancia Zrt. sajat tokéje
2012-ben csak 3%-a az altala garantalt hitelportfolié értékének (Garantiqua [2013]).
A garantalt portfolio évi 25—-40%-os novekedését akadalyozhatja a nemzetkozi 6ssze-
hasonlitas szerint is nagyon alacsony sajattoke-allomany (CFE/SME [2012]).

e Magasabb kockazatatvallaldsi arany beruhazasi hiteleknél: a magyar banki kkv-
hitelezésnek a beruhazasi hitelek nyujtasa mindig gyenge pontja volt. A kkv-hitelezés
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,aranykorszakéban” — azaz a 2001-2007-es idészakban —, mig a rovid lejaratu hitel-
iigyletek darabszama 2001-2007 kozott 758%-kal, azaz kozel kilencszeresére emel-
kedett, addig a hosszl lejaratu tigyletek szama mindosszesen 52%-kal novekedett
(Csubak [2008]). A nemzetkdzi garanciaalapok hatékonysagat elemzd kutatasok ki-
mutattak, hogy a hosszu lejaratu hitelekre nyujtott garanciavallalasok dsszgazdasagi
haszna joval magasabb, mint a rovid lejaratakra nytjtott (4//inson—Robson—Stone
[2013]). Ennek a jelenségnek az a magyarazata, hogy kedvezotlen esetben is hosszabb
idd alatt jelentkeznek a problémak, mint a révid lejaratu hitelek esetében, ugyanakkor
a hosszabb lejaratt hiteleknek a gazdasdgdsztonzd hatasa azonnali kedvezd hatést
eredményez. Indokolt lehet tehat a beruhazasi hitelek esetében a magasabb kockéazat-
atvallalasi arany alkalmazasa, mert igy lehetne ellensulyozni a bankoknak a hosszu
lejarata hiteleknél alkalmazott, szigorubb ligyletmindsitési gyakorlatat.
A hitelgarancia-programok katalizatorszerepet tolthetnek be a kkv-hitelezés 0jbo-
li felfuttatasa terén, igy kozvetetten hozzajarulhatnak szamos 1j beruhdzas létrejottéhez,
munkahelyek megérzéséhez ¢és teremtéséhez. A legjobb nemzetkdzi gyakorlat fényében
(Azsia, Japan, Dél-Korea, Kina — Tajpej) még van novekedési tere a garanciaalapok tevé-
kenységének, ami megkivanja a szolgaltatasaik ujragondolasat és frissitését — kiilonosen a
portfolidgarancia teriiletén —, valamint az intézményi hattér feltokésitését.

3.3. A vallalkozoi attitiid helyreadllitasa — piaci bizalomépités

A cikk keretében tett ajanlasaink elsdsorban a kkv-hitelezés eldmozditasat kozvetleniil szol-
galod allami beavatkozasokra dsszpontositanak, azonban le kell sz6gezni, hogy érdemi hitel-
kereslet-novekedés akkor varhaté a kkv-k oldalarél, ha a jovoképiik pozitiv varakozasokat
tiikkroz.

A probléma az, hogy napjainkban az exportpiacokkal rendelkezé vallalati kor és az
azoknak beszallit6 vallalkozasok tudnak csak forgalomb6viilésrdl beszamolni és fejleszté-
si célu beruhazasokban gondolkodni. A kkv-k széles tomegei jellemzden belfoldi lakossagi
¢és vallalati kereslet kielégitésére rendezkedtek be, amely vevdi kor a valsag ota visszafogta
fogyasztasat, illetve beruhazasi keresletét, ami miatt a kkv-k tizleti varakozasai évek ota visz-
szafogottak, nem terveznek tjabb beruhazasokat, fejlesztéseket, a tulélésre rendezkedtek be.

A kis- és kozépvallalkozoi kor szélesebb tomegeinek iizleti aktivitasa akkor fog ismét
erére kapni, ha a f6 célpiacuk, azaz a belfoldi kereslet névekedésnek indul. Ez esetben a
pesszimista varakozasok megsziinnének, a kkv-k ujabb beruhazasokba, fejlesztésekbe fog-
nanak, amely magatartasukkal szintén fokoznak a belsé keresletet, ami jotékony hatassal
lenne az iizleti hangulatra.

A Dbelso kereslet novekedése Magyarorszag esetében a kereskedelmi egyensuly romla-
sanak veszélyével jar, ezért a magyar gazdasagpolitikanak olyan belsd keresletet ¢lénkitd
intézkedéseket kell hoznia, amelyek magas magyar hozzdadott értéket képviseld aruk és
szolgaltatasok keresletét novelik meg.

A cikk gondolatanak vezérfonalaba nem illeszkedik bele szorosan, illetve terjedelmileg
sem illeszthetd bele egy mélyebb elemzés a kkv-k iizleti jovoképét javitod, belsd keresletet
fokozé gazdasagpolitikai programokrol, azonban bizonyos alapvetd tendenciakra és fejlesz-
tési foiranyokra fel szeretnénk hivni a figyelmet jelen alfejezetben:
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A lakossagi realbér novelése: a belso kereslet novelésének kivalo eszkoze a lakos-
sdgi redlbér ndvelése, amibe szorosan beletartozik az inflacio elleni kiizdelem, a mi-
nimalbér emelése, bizonyos szakmak évtizedek ota rendezetlen bérszinvonaldnak
rendezése (pedagdgus-, orvos-, ndévér-béremelések).

Nemzeti bérlakasprogram: az ¢épitdipar az a tipikus ipardg, amelynek
fellendiilése kdzvetetten szamos szolgaltatd ipardg ndvekedését is magaval hozza.
Megitélésiink szerint mind a munkaerdpiac mobilitdsara, mind az épitdiparra és
ingatlankereskedelemre pozitiv hatdssal lenne egy nemzeti bérlakasprogram. A
program egyik pillére adokedvezménnyel tdimogatna a bérbe vevé maganszemélyeket,
igy novelve a bérlakas iranti fizetoképes keresletet, mig a masik pillére adokedvezmé-
nyes specialis vallalkozasi format hozna létre a bérlakasépitdk és bérlakassal rendel-
kezOk szamara, ezzel megteremtve a szélesebb kinalatot. A program kialakitasanak
részleteire szamos modell Iétezik, azonban a végcél az volna, hogy ezaltal élénkiiljon
az ingatlanszektor és mobilabbd, rugalmasabba valjon a munkaerdpiac.
Lakasfelujitasi és korszertisitési beruhazasok tdmogatasa: a lakasok felujitasat és
energiahatékonysaganak novelését tiamogatd gazdasagpolitikai programok kiszélesitése
szintén jotékony hatdssal lenne az épitdipari szolgaltato vallalkozasokra, tovabba lehe-
tové tennék, hogy a lakossag jobb és gazdasagosabb lakhatasi koriilményeket élvezzen.
Magan egészségiigyi szolgaltatasok piacanak fejlesztése: a demografiai folya-
matok eldrevetitik az egészségligyi szolgaltatasok iranti, tartdosan ndvekvo keres-
letet, amellyel sem mindségben, sem volumenben nem tud 1épést tartani az allami
egészségiligy. Megfeleld allami 0sztonzdkkel élénkiteni lehetne a kiegészitd magan
egészségligyi szolgaltatasok irdnti fizet6képes keresletet, ami lehetévé tenné, hogy
rentabilisan mukodjenek az egészségligyi kiegészitd szolgaltatdé maganvallalko-
zasok, amelyek igy szélesebb korben elterjedhetnének. Egy ilyen piacfejlesztés a
lakossag egészségiigyi allapotanak javuldsan tilmenden jotékony hatdssal lenne az
egészségligyi szolgaltatasokkal foglalkozd kkv-ra és nagyvallalkozasokra is.
Oktatasi maganszolgaltatiasok piacanak fejlesztése: a dijkoteles allami, illetve ok-
tatasi maganszolgaltatasok iranti fizetOképes lakossagi kereslet novelését szolgald
allami 6sztonzo programok egyrészt biztosithatjak a pénziigyi eréforrasok hianyatol
szenvedo, tehetséges emberek felemelkedését, masrészt az oktatasi szolgaltatasokat
kinalé vallalkozasok, illetve azokat kiszolgald vallalkozasok (irodaszer, ingatlan,
kozmii) lizletmenetére is jotékony hatdssal lennének. Az oktatas teriiletén tovabbi
kitorési pontot jelentene az oktatdsi turizmus tudatos fejlesztése, ami a kiilfoldi dia-
kok Magyarorszagra csabitdsat célozza. A Magyarorszagon tanulé kiilfoldi didkok a
leend6 nemzetkozi kapcsolatok bastyai lehetnek a jovoben, illetve itt tartézkodasuk
alatt fogyasztasukkal jotékony hatassal vannak a magyar gazdasagra.

Turizmus fejlesztése: a belfoldi turizmus keresleti oldalanak fejlesztése a meglévd
tamogatasok (SZEP kartya) kiszélesitésével érhetd el, ami jotékonyan hat a hazai tu-
risztikai- és vendéglatdipari szolgaltatok iizletmentére és beruhazasi hajlandésagara.
A kilfoldi turistdk Magyarorszagra csabitasat célcsoportokra fokuszalt marketing-
kampanyokkal kell fokozni. A kiilf6ldi turistdk szamanak és koltésének fokozasat
szolgalé kampéanyok eredményeként novekszik a belsd turisztikai kereslet és a be-
aramlo deviza. A turisztikai ipardg generalja a GDP kozel 10%-at (MT Zrt. [2013]),
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attételesen pedig szamos mas kapcsolddd iparagat is mozgasba hoz, példaul a fuva-
rozast, ingatlanfejlesztést, élelmiszer-kereskedelmet, szérakoztatoipart, vendéglatast,
tandcsadast vagy akar a mezdgazdasagot.

A belsd kereslet fokozasa mellett az allami gazdasag- és kkv-fejlesztési politika céljanak
kell lennie a gyorsan ndvekvé — magas innovacios erdvel bird — kkv-k szamara megfeleld
okoszisztéma fejlesztése (inkubatorhazak, iizletiangyal-haldzat, kockazati téke), a vallala-
ti versenyképességet ndveld innovacid és a nemzetkdzi piacra 1épést segitd tevékenységek
tamogatasa.

4. OSSZEGZES

Jelen cikk keretében arra vallalkoztunk, hogy bemutassuk ¢és elemezziik a magyar kis- és
kozépvallalati (kkv) szektor hitelfinanszirozasanak 21. szdzadi torténetét (2000-2012);
ugyanis a kkv-k hitelfinanszirozadsanak torténete egyfajta tiikorképe ezen vallalati szeg-
mens jovoképének ¢és iizleti bizalmanak. Tovabbi célunk a kiut keresése a hitelvalsag ha-
tasara bekovetkezett negativ kkv-hitelezési spirdl megsziintetése és a részben ebbdl eredd
visszaesoO-stagnalod kkv-iizleti aktivitas tendencidjanak megforditasa érdekében.

1995-2000 kozott a magyar bankszektor eréforrasait a nagyvallalati tigyfélkor kiépitése
kototte le; ezt igazolja, hogy az MNB statisztikdja szerint 1999-ben a bankok vallalati hite-
leinek mindossze 27%-a volt kkv-hitel, ami harmada-negyede az egykori EU-15 allamok-
ban kialakult mértéknek.

2000-tdl kezdve a magyarorszagi hitelintézetek az tizletpolitikajukban is megfogalmaz-
tak a kkv-szektor irdnyaba torténd nyitast, aminek eredményeként 2001 és 2007 kozott a
kkv-knak folyositott hitel volumene tobb mint 220%-kal emelkedett, tovabba kialakult a
széleskort kkv-hitelezés intézményi hattere, 6nallo kkv-iizletagak jottek létre, kialakultak a
kkv-igényeket kielégitd, specialis hiteltermékek és az azok tomeges kezelését €s elbiralasat
lehetdvé tevo fiokhaldzatok és hitelezési folyamatok.

A 2008-ban bekovetkezett valsag hatasara a kkv-hitelezés volumene visszaesett, a 2008-
as csucsévhez képest 2011 év végére tobb mint 35%-kal, kdzel 1300 milliard Ft-tal csokkent
a kkv-knak folydsitott hitel, amely 2012-ben is pusztan a kozépvallalkozassd mindsitett,
egykori nagyvallalkozdsok miatt tudott 750 milliard Ft-os névekedést felmutatni, ami még
mindig 11%-kal marad el a 2008-as cstucsévhez képest.

A valsag hatasara kialakult a kkv-hitelezés visszaesésének 6rdogi kore:

e a hitelvalsag hatasara rogton megdragul a hitel, és a magasabb hitelkamatok miatt

romlik a vallalati jovedelmezdség,

e a megdragulo hitelek miatt visszaesik a beruhazasi hajlandosag és a fogyasztasi ke-

reslet, ami miatt még jobban romlanak a kkv-k tizletmenete és pénziigyi mutatoi;

e a kkv-k visszaesO pénziigyi teljesitménye miatt romlik az adosmindsités, vagyis még

dragabb lesz a hitel, és még jobban sziikiil a hitelkeret.

A piaci folyamatok hatasara a kkv-k novekvd kamatfelarral, sziikiilo hitelkeretekkel,
egyre lassabban és szigorubb feltételekkel elérhetd banki finanszirozasi lehetdségekkel vol-
tak kénytelenek szembesiilni, ami miatt visszaesett a teljesitményiik €s iizleti aktivitasuk,
ez pedig a hitelintézeteknél jelentésen romld kkv-hitelportfolidt eredményezett.
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Véleményiink szerint a negativ folyamatok megallitasa érdekében sziikség van allami
beavatkozasra. Kittkeresésiink sordn megvizsgaltuk, hogy az allam kozvetleniil milyen
moddon tudja elésegiteni a kkv-hitelezés fejlddését:

e Az allami kamattdmogatast hitelek tekintetében arra a megallapitasra jutottunk,
hogy a hitelprogramok keretdsszege elegendének tiinik, mivel mértéke meghaladja a
2012-ben a kkv-knak nytjtott hitelvolumen 90%-4t, és a kamatfeltételek is torténelmi
mélyponton vannak. Az allamilag tdmogatott, alacsony kamatozast hitelek megléte
sziikséges, de nem elégséges feltétele a kkv-hitelezés és azon keresztiil a kkv-szek-
tor iizletmenetének felfuttatasahoz. Allami kamattamogatésos hitelek ugyan jelenleg
mar nagy volumenben rendelkezésre allnak, nem tudnak azonban széles korben el-
terjedni a kkv-szektorban, mert a bankok — a korabbi kedvezdtlen hitelezési tapaszta-
latok miatt — konzervativ hitelezési politikat folytatnak, és csak a legjobb adésmind-
sitésti és a legkivalobb tigyletmindsitésti tigyfelek szamara biztositjak a hozzaférést
ezekhez a kedvezd forrasokhoz.

e A hitelgarancia-programok katalizatorszerepet tolthetnek be a kkv-hitelezés ujboli
felfuttatasa terén, igy kozvetetten hozzajarulhatnak szamos 0j beruhazas létrejotté-
hez, valamint munkahelyek megérzéséhez és teremtésé¢hez. A magyar hitelgarancia-
alapok tizleti aktivitdsa az eurdpai gyakorlat fényében kielégitd, azonban a legjobb
nemzetkozi gyakorlat fényében (Azsia, Japan, Dél-Korea, Kina — Tajpej) még van
novekedési tere a tevékenységiiknek, ami megkivanja a szolgaltatasaik jragondola-
sat és frissitését — kiilondsen a portfolidgarancia teriiletén —, valamint az intézményi
hattér feltokésitését.

Kiutkeresésiink sordn végiil — a részletek kifejtése nélkiil — olyan gazdasagfejleszté-

si iranyok kiindulé gondolatait fogalmaztuk meg, amelyek kozvetetten hozzajarulnak a
kkv-k jovoképének és iizleti varakozasainak emelkedéséhez. A kis- és kozépvallalkozo6i kor
szélesebb tomegeinek iizleti aktivitadsa akkor fog ismét erdre kapni, ha a f6 célpiacuk, azaz a
belfoldi kereslet novekedésnek indul. Ez esetben a pesszimista varakozasok megsziinnének,
a kkv-k ujabb beruhdzasokba, fejlesztésekbe fognanak, ezzel a magatartasukkal szintén
fokozndk a belsd keresletet, ami jotékony hatassal lenne az tizleti hangulatra.
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